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Introducción
“La raíz del verbo adolescere o adulescere no es dol-, sino ol-/ul-/al-. Este verbo significa “crecer, madurar, hacerse grande”. El participio presente adulescens o adolescens se aplica al individuo que está creciendo o madurando. De otra forma de ese verbo, adultum, sin el sufijo -sc- (que indica el progreso de la acción), viene adultus, que se aplica al individuo cuyo crecimiento ya ha concluído. También tienen esa raíz los sustantivos prole (“lo que crece hacia adelante”) e índole (“lo que crece adentro”), el verbo alimentar (“hacer crecer”), el adjetivo alto (etimológicamente, “alimentado”), el sustantivo alumno (“lo que es alimentado”), y el inglés old y el alemán alt (“viejo”)”... 
(Del artículo: “Una edad difícil, pero no dolorosa” -  Por Lucila Castro - La Nación - 17/8/09)  
“Era algo k ya sospchbmos pero parece que por fin alguien lo ha contrastado científicamente. Se ha podido demostrar que, tras ese afán por reducir el mundo a tan pocos caracteres y dar patadas al diccionario sustituyendo “que” por “k” y demás acrónimos imposibles, se esconde una vagancia intelectual que afecta al rendimiento de los más jóvenes.

Esta correlación ha sido constatada por el profesor Michael Abramson, de la universidad australiana de Monash, en un detallado estudio entre 317 jóvenes con edades comprendidas entre los 14 y los 17 años, a los que se sometió a una batería de pruebas correlacionando los resultados con la intensidad y forma en la que utilizaban sus teléfonos móviles. Así, un cuarto de los encuestados afirmó enviar más de veinte mensajes cortos (SMS) a la semana, lo cual supone una cifra bastante considerable frente a la cuarta parte que reconoció hacer más de 15 llamadas a la semana.
Más peligrosa la idiocia que la radiación

Con todo, el origen de este estudio era comprobar en qué manera afectaba el uso de los móviles a nuestros adolescentes, ya que se está convirtiendo en un fenómeno generalizado en la juventud que cada vez lo pide a sus padres a edades más tempranas. La gran preocupación residía en comprobar de qué manera se veían afectados los cerebros de los jóvenes ante las radiaciones, máxime cuando éstos están en plena fase de crecimiento. Curiosamente, una vez analizados los resultados se concluyó que la radiación no estaba afectando al cerebro de los encuestados, o dicho más gráficamente por el mismo Abramson: “No creemos que los móviles estén friendo sus cerebros”.

Pero el estudio arrojó otro dato inapelable: el envío de SMS mediante texto predictivo (aquel que nos va sugiriendo una palabra al ir tecleando las letras) estaba provocando una falta de precisión en la forma de trabajar de los adolescentes. Dicho de otra manera, sus cerebros estaban asumiendo que en la forma de trabajar primaba la velocidad frente a la precisión. Todo ello en detrimento de valores que en otras generaciones han primado más, como el respeto a la lengua, a la ortografía y la precisión en el trabajo.

… Muchos padres valoran positivamente el hecho de tener localizados a sus hijos en todo momento, y asumen como un daño colateral que su hijo corra el riesgo de convertirse en un analfabeto funcional, o bien que se aísle del resto de sus amigos pegado a la pequeña pantalla del móvil”…

(Del artículo: “Demostrado: los SMS atontan a los jóvenes” - Por José Mendiola - El Confidencial - 17/8/09)

Mientras tú, joven amigo, flotas en la idiocia (trastorno caracterizado por una deficiencia muy profunda de las facultades mentales, congénita o adquirida en las primeras edades de la vida) otros resuelven por ti. Te “mean en la cabeza” mientras te dicen que no te preocupes, “que es lluvia”… Lo único que esperan de ti, es que seas un “idiota feliz”, un “adicto al consumismo” (y a otras drogas), un “zombi abducido”, un “esclavo libre”, un “extranjero” en tu propia sociedad, una “presa fácil” de la devastación laboral, un “excluído” del futuro…

En las próximas páginas, si me acompañas, intentaremos aclarar si ¿ha surgido una generación apática, desvitalizadora, indolente, mecida en el confort familiar?,  buscaremos las razones por las que el virus del desánimo está minando la naturaleza vitalista y combativa de la gente joven, procuraremos demostrar que el discurso consumista ha resultado una trampa para tantos jóvenes audaces que creyeron en el maná crediticio y el crecimiento económico sin fin…

¿Será posible que esta juventud supuestamente acomodaticia y refractaria a la utopía sea la llamada a abrir nuevos caminos?

El asunto no es baladí: podemos estar asistiendo al primer proceso masivo de descenso social desde los tiempos de la Revolución Francesa.

Vivimos en una “sociedad anestesiada”. Una sociedad en que “todo vale”, y en ella los jóvenes se han instalado en una “impotencia confortable”, en una “apatía destructiva” que se deriva de la ausencia de valores, de la relatividad moral, de la indiferencia ante quienes nos rodean.

Entre la melancolía de la izquierda y el cinismo de la derecha los líderes políticos están expropiando los años venideros. Resultan ser (por acción u omisión) los enemigos del futuro.

En medio de este escándalo, muchos de los bancos acusados de pirómanos -y que se salvaron de la quema con montañas de dinero público- vuelven a pagar bonus millonarios a sus ejecutivos. Vuelven a realizar sus actividades inútiles… si no destructivas, desde el punto de vista social.

- ¿Y después?

Günter Grass nos ayuda a contestar la pregunta, en “Mi Siglo”, citando el último párrafo del breve poema “A los que han de nacer”:
Cuando se hayan agotado los errores


tendremos como último acompañante


la Nada en frente. 
Primero la desesperación, luego la cólera y finalmente… la violencia.

Lo explica muy bien Albert Camus en “El Hombre Rebelde”: ¿Qué es un hombre rebelde? Es un hombre que dice no. Y se niega, no renuncia: es un hombre que dice sí.

Un esclavo que ha recibido órdenes toda su vida -sigue razonando Albert Camus- de pronto juzga inaceptable un nuevo mandato ¿Cuál es el contenido de este no?

Habrá que saber escuchar para saberlo…
Para ir “templando gaitas” te dejo una pequeña muestra (hechos recientes) de los “secretos y mentiras” que podrás ir descubriendo a lo largo de texto. Una suerte de registro testimonial, antes que sea demasiado tarde, y lo borren de la memoria colectiva.
- La tasa de paro juvenil en España alcanza el 33,6% y duplica la media europea (El Economista - 23/7/09) 
“La tasa de paro entre los jóvenes en España alcanzó en el primer trimestre del año el 33,6%, con lo que se sitúa a sólo tres puntos de duplicar la media de la Unión Europea (18,3%), según datos publicados hoy por Eurostat. En total hay en España 789.000 jóvenes que buscan un empleo y no lo encuentran, lo que representa el 15,9% del total de la UE”.... 
- EEUU ve en el paro la primera amenaza económica (La Vanguardia - 3/8/09) 
“El primer problema, como han constatado estos días el presidente Barack Obama y sus asesores, es el paro. Aunque la recesión, que empezó en diciembre de 2007, haya terminado, las empresas no han dejado de reducir personal y siguen siendo reacias a contratar. Como ha sucedido con recesiones anteriores, probablemente el ciudadano de a pie todavía tardará un tiempo en notar que la recesión ha terminado”.... 
- Inglaterra registra una cifra récord de jóvenes sin empleo y sin estudios (El Economista - 19/8/09) 

“Un número récord de jóvenes de entre 18 y 24 años en Inglaterra se encuentran sin trabajo, educación o capacitación, según revelaron hoy las cifras del Gobierno, que encendieron las alarmas respecto a que la recesión podría acabar con una generación de graduados. El Departamento de Jóvenes, Colegios y Familias indicó que hay más de 100.000 adultos jóvenes sin empleo, estudios o formación -denominados Neets por sus siglas en inglés- que en el mismo trimestre del año pasado. En total, cerca de 835.000 jóvenes británicos se encuentran en esta condición, frente a los 730.000 del mismo trimestre del año pasado. Las estadísticas del departamento implican que más de uno de cada seis jóvenes se encuentran sin trabajo o sin un cupo en educación o formación”...  

- El Gobierno de Obama advierte de que no permitirá viejos hábitos de Wall Street (La Vanguardia - 14/8/09)
“Geithner avisa a los mercados financieros: no se permitirá retornar a las prácticas habituales de lucro y bonificaciones”…

- El responsable de Blackstone, el mejor pagado de EEUU (El País - 15/8/09)
“Stephen Schwarzman es el ejecutivo mejor pagado de Estados Unidos en una compañía cotizada. Y al ver los 702 millones de dólares (493 millones de euros) que se llevó al bolsillo en 2008 como consejero delegado de la firma de capital riesgo Blackstone, muchos se inclinan a pensar que no parece que se estén tomando muy en serio la controversia que genera las pagas ni las amenazas para limitar sus sueldos”….

- Wall Street y la City vuelven a los pagos millonarios dos años después de la crisis (La Vanguardia - 17/8/09)
“Los bancos reparten espectaculares sobresueldos para “evitar fugas de talento” / Barclays paga 40 millones para fichar a cinco operadores de JP Morgan / Goldman escandaliza al aumentar sus primas un 20% tras recibir ayudas”…

Las retribuciones y compensaciones millonarias son algo frecuente, pero tras la crisis se desató un escándalo en torno a los pagos que los bancos y las firmas de Wall Street ofrecían a sus ejecutivos, teniendo en cuenta que esas personas eran, en parte, las responsables de la crisis y que algunas de esas entidades tuvieron que recibir fondos públicos para evitar la quiebra. Pese al debate público y las críticas, la práctica de pagar abultados bonus continuó. Y hace unas semanas se conoció la noticia de que nueve de los bancos estadounidenses que se han acogido al programa de rescate del Gobierno (TARP, siglas en inglés) pagaron primas por cerca de 33.000 millones de dólares (algo más de 23.000 millones de euros), pese a sus pérdidas que han sufrido como consecuencia de la crisis financiera, tal y como informó el fiscal general del Estado de Nueva York, Andrew Cuomo, a finales de julio. Y seis de los nueve bancos a los que se ha referido el fiscal general pagaron en primas más dinero del que obtuvieron de beneficio en sus cuentas anuales. 
Te envío un SMS: “¿Tu k opinas desto?”... Pero antes, debería haberte enviado otro SMS: “¿Tu entiendes lo k lees?”... Y antes de antes, te debería haber enviado otro: “¿Tu lees?”… Ahí comienza todo, de eso se trata. Una vez analizado mi humilde Ensayo (cosa que agradezco), para contestar la primera pregunta, probablemente necesites algo más que un “mensajito” por el teléfono móvil y mayor espacio del admitido en Twitter… Además, no tengo iPhone y tampoco utilizo Twitter… Que no te frían el cerebro (mi gran objetivo)… Entonces, si te animas, vamos adelante… Lo malo es despertar.
                                                                                                           20 de agosto de 2009
Esperando la rebelión de los “ni-ni” (ni estudian ni trabajan): los “babylosers” - De la “Generación Peter Pan” a la “Generación Cero”: el becarismo rampante  
- Ya sé; no me digás, tenés razón: la vida es una herida absurda… (*)

(*)  (De la letra del Tango “La última curda” de Cátulo Castillo y Aníbal Troilo)





   “Me resulta tan odioso seguir como conducir”. Nietzsche

Estimado joven amigo: No tengo la menor autoridad para sermonear a nadie (apenas soy, un millonario en fracasos) y aunque la tuviera, no la desearía utilizar (intento ser liberal hasta el renunciamiento personal). Por otra parte, tampoco puedo dirigirme a mis contemporáneos (los que no se han dado por “vencidos”, disfrutan del hedonismo pasivo de última instancia, mientras duren las migajas). Por supuesto, poco interesan mis pensamientos a nivel académico, por incómodos y fuera de contexto (fui expulsado de las Escuelas de Negocios, por antiglobalizador, desde antes que ese término trascendiera al gran público, o por intentar enseñar ética, a los que sólo se preparaban para matar).
Así y todo, por el mérito de haber trabajado para ti (sí, al menos para los que aún leen, por supuesto) desde el año 1998, estudiando, documentando y escribiendo sobre  temas de economía para facilitar la difusión, el entendimiento y el debate de ideas desde una óptica “políticamente incorrecta”, además de dejar un amplio archivo de Informes y Hemeroteca para que “no se olvide lo inolvidable”, permíteme compartir contigo esta “confesión”.

El 54% de los miembros de tu generación (“de los ciudadanos de 18 a 34 años”, según los analistas, que no ahorran en sarcasmos, al llamarlos ciudadanos), no tiene proyectos ni ilusión. No aciertan a vislumbrar una salida airosa, ni combatir este estado de cosas. No tienen prisa para hacerse mayores.

El virus del desánimo está minando la naturaleza vitalista y combativa de la gente joven. Mientras tanto, el discurso consumista ha resultado una trampa para tantos jóvenes audaces que creyeron en el maná crediticio y el crecimiento económico sin fin.

Vivir peor que sus padres… Podemos estar asistiendo al primer proceso masivo de descenso social desde los tiempos de la Revolución francesa. 

¿Ha surgido una generación apática, desvitalizada, indolente, mecida en el confort familiar? Aplican la estrategia de flexibilizar los deseos (individuos de plastilina) y de restar compromisos (seres invisibles, presentistas). Aprovechar el momento “aquí y ahora”.

Esclavos libres… Jóvenes rotos… Presa fácil de la devastación laboral, corren el riesgo (casi la certeza) de un nivel de vida peor que el de sus padres. Nuestra sociedad excluye aquellos que representan el futuro, transformándolos en extranjeros de sí misma. Excluídos del futuro, desarrollan una actitud nihilista porque no les exige estar motivados, ni asumir responsabilidades.

¿Será posible que esta juventud supuestamente acomodaticia y refractaria a la utopía sea la llamada a abrir nuevos caminos? Vivimos un tiempo sin ideologías. Vivimos en una sociedad “anestesiada”. Una sociedad en la que todo vale. Es mejor no aspirar a mucho y “pillar” lo que se pueda.

Generación decepción… La apatía destructiva que se deriva de la ausencia de valores, de la relatividad moral, de la indiferencia ante quienes nos rodean.

El riesgo de la eterna adolescencia (síndrome de Peter Pan)… alcohol… beber hasta la embriaguez… drogas… problemas en las aulas… abandono y fracaso escolar… indisciplina y violencia…

Crisis de identidad… desconfianza y ausencia de valores… conformismo irreversible… Los jóvenes se han instalado en una “impotencia confortable”…

Seguramente algunos padres (ojalá que muchos, entre los que me incluyo) se estén preguntando: ¿Y qué hemos hecho nosotros para merecer esto? Mi respuesta sería: “todo mal” (asumo mi parte del fracaso).

Hemos criado niños eternos; les hemos dado objetos y no afectos; hemos estado demasiado ausentes demasiado tiempo; no le hemos enseñado el valor del esfuerzo, del trabajo, de la responsabilidad; nunca nos hemos sentado con ellos a escucharlos; nunca les hemos dicho que no; hemos desvalorizado el papel de los maestros; hemos sido permisivos, relativistas, consumistas, hedonistas, egoístas, indiferentes, individualistas, insolidarios… y todo ello se ha trasmitido a los hijos. 

Hemos deseado que no sufrieran lo que habíamos sufrido nosotros, que tuvieran todo aquello que no habíamos podido tener nosotros, que lograran (sin mirar cómo, ni para qué) el título universitario que no habíamos podido lograr nosotros. Hemos transformado a nuestros hijos en un “trofeo” para demostrar nuestro éxito en la vida. 

Y ahora, tarde y mal, nos damos cuenta que el “trofeo” es un fiasco, que hemos malogrado nuestros objetivos y lo que peor aún, hemos estropeado a nuestros hijos.

Estamos cosechando lo que hemos sembrado. Los jóvenes no tienen culpa. La culpa es nuestra. La generación que dirige (simula) el mundo es la nuestra, la generación que dirige (especula) los negocios es la nuestra, la generación que educa (por decir…), cura (en fin…) y da de comer (según…), es la nuestra. La generación que trasmite (muy poco) los valores es la nuestra. Somos los “titulares” de todos los descalabros. Nuestros hijos son el resultado de ellos. La prueba final de la insensatez total.

Después de este “acto de contrición”, volvamos a ti, joven amigo:

¿Con todos estos “agravantes” y tantos “atenuantes” que piensas hacer tú? ¿Seguir en el vacío total? ¿Continuar excluído del futuro? ¿Esperando heredar la nada?

Las opciones (visto lo visto) son: idiota o ilota… Tú eliges (aunque no es mucho). Los “ni-ni” no dan para más (y tampoco lo desean los amos del universo). Te mearán en la cabeza y te dirán que es lluvia… ¿Y tú te dejas?

Por mucho menos que esto, estalló la Revolución Francesa, por mucho menos que esto se asaltó el Palacio de Invierno, por mucho menos que esto se produjo el mayo del 68.

Y tú ahí, impotente confortable, sentado en el salón viendo la tele (fútbol + reality shows), llenándote de mierda el “gruyere” cerebral que te dejó el sistema, la droga y el alcohol, esperando la sopa boba que tu anciana madre te pone de limosna…  sin aspirar a mucho, pillando lo que puedes…

Levántate y anda. Apaga la tele. Desconecta el MP3. Date de baja en Facebook. Abandona el Twitter. Deja de enviar SMS. No recargues el móvil…   Patea algún culo, aunque sea el equivocado. Revélate. Toma la calle. Manifiéstate. Tira piedras… Toma la Bastilla, asalta el Palacio de Invierno, revive el espíritu de mayo del 68…

Mientras te lo piensas, intenta contestar alguna de las siguientes preguntas, trata de reflexionar sobre alguna de las siguientes frases y actúa en consecuencia (ojalá). Te guste o no, tú heredaras el mundo. Que sea igual, peor o mejor, está en tu mano. 

Nuestra generación fracasó (a las pruebas me remito), intenta que tus hijos no piensen lo mismo de la vuestra. De no ser así, sólo les quedará esperar el final del final…

¿Qué tan lejos puede llegar la desigualdad antes de que el sistema se derrumbe?

¿Es imaginable otro escenario posible?

¿Existen algunas medidas de prevención económica?...
Antes que sea demasiado tarde.

Tal vez haya que elegir caminos de heterodoxia.

Tal vez haya llegado el fin de la era de los simulacros cosméticos, máscaras y prótesis.

Tal vez estemos ante el fin de la economía de las siliconas.

Un ciclo que toca a su fin.

El fin de las promesas ficticias.

El fin del reino de lo homogéneo y simultáneo.

El fin de los “teoremas asesinos” de los Organismos Financieros Internacionales.

El espectáculo debe terminar.
Es imposible negar la miseria que crece en medio de la abundancia.

Es imposible no sentir el silencio de las víctimas.
¿Puede existir la liberación con exclusión?

Habrá que optar entre el hombre y el instrumento, entre la innovación y la tradición, entre lo nuevo y lo perdurable.

Habrá que optar por reconducir al capitalismo antes que muera de sobredosis… Si aún es posible.

Ni Wall Street, ni Silicon Valley, ni Hollywood, son los personajes de la Historia, es el hombre, y a él se debe responder…

Tal vez todo sea cuestión de cambiar una economía de cabotaje por una economía de altura… 

Por mucho que la escenografía quiera tapar la realidad, cuando el móvil deje de ser el corazón de la información, cuando la vida cotidiana sea algo más que un SMS, cuando tus pensamientos puedan ir más allá del Twitter (140 caracteres), no heredarás el viento (humo). 

Desde tu insignificancia (la levedad del ser), pero también desde tu grandeza (la fuerza del sujeto activo) podrás ayudar a evitar la “cadena de errores” (las alarmas no saltan hasta que ya es demasiado tarde). La derrota del pensamiento no es generalizada, y el triunfo de la barbarie todavía no es efectivo.

También los enemigos persisten y siguen siendo los mismos: los promotores del orden tal cual es. El objetivo sigue siendo indefectiblemente nietzscheano: “Castigar la estupidez”. De otro modo, ésta triunfará en forma absoluta, hasta el punto que los autoritarismos de antaño parecerán opacos y pálidos en comparación con los que habrán logrado sojuzgar los cuerpos, pero también, y sobre todo, las almas.

Hay que hacer una revolución copernicana, terminar con el sometimiento de los hombres a la economía liberal y a su locura generalizada, para someter a la economía a un proyecto de vida en común. No ya servir al capital, sino poner este a disposición de los hombres. El triunfo del capitalismo determinó la muerte de lo político y de la política a favor de un elogio simple y llano de la técnica de la administración de los hombres como bienes.

Todo prolegómeno al reencanto del mundo pasa por esta revolución copernicana: terminar con esa religión de la economía que hace del capital su Dios, y de los hombres vulgares fieles moldeados a su voluntad. De modo que hay que promover un ateísmo en esta materia, al menos un confinamiento de la economía al único registro de los medios, y no de los fines. Debe estar al servicio y no exigir que se la sirva. Para que esto ocurra, debe someterse a lo político; desde hace demasiado tiempo, la política actúa como sirvienta de la economía.

Y tú joven amigo (mientras) inmóvil, paralizado, clavado como un insecto a un corcho, estás al completo servicio de un orden en el cual no tienes opción. Busca el sentido…          

La economía “delayed”: en vísperas del estallido social

- El perfil de los “ni-ni” (una juventud acomodaticia y refractaria a la utopía)



                                                                          Me cago en mis viejos…
“Podemos asistir al primer proceso masivo de descenso social desde los tiempos de la Revolución francesa”… (José Félix Tezanos)

 “Nuestra sociedad no tiene mucha confianza en el porvenir puesto que excluye a aquellos que representan el futuro” (...) “Se piensa que los jóvenes van a vivir peor que sus padres” (…) “Avanzamos hacia una sociedad de extranjeros a nuestra propia sociedad” (...) “Si hay una tendencia fuerte, es que tendremos un mundo de esclavos libres, por un lado, y a un mundo de tecnócratas, por otro” (...) “Los jóvenes tienen que trabajar de manera tan competitiva, que se acaban rompiendo” (...) “No están sólo desorientados, es que, en realidad, no hay pistas, no hay camino, no hay derecha, izquierda, adelante, detrás”… (Alain Touraine)
(Nota aclaratoria: En los artículos periodísticos que siguen, el subrayado y/o color son míos, intentando destacar los párrafos más significativos. Algunas veces, se altera el orden cronológico de presentación,  para mantener una mayor coherencia en el relato)
- Reportaje: Generación “ni-ni”: ni estudia ni trabaja (El País - 22/6/09)

Los jóvenes se enfrentan hoy al riesgo de un nivel de vida peor que el de sus padres - El 54% no tiene proyectos ni ilusión 

(Por José Luis Barbería)  

Tan preparados y satisfechos con sus vidas, y tan vulnerables y perdidos, nuestros jóvenes se sienten presa fácil de la devastación laboral, pero no aciertan a vislumbrar una salida airosa, ni a combatir este estado de cosas. El dato asomaba hace poco, sin estrépito, entre los resultados de la última encuesta de Metroscopia: el 54% de los españoles situados entre los 18 y los 34 años dice no tener proyecto alguno por el que sentirse especialmente interesado o ilusionado. ¿Ha surgido una generación apática, desvitalizada, indolente, mecida en el confort familiar? Los sociólogos detectan la aparición de un modelo de actitud adolescente y juvenil: la de los ni-ni, caracterizada por el simultáneo rechazo a estudiar y a trabajar. “Ese comportamiento emergente es sintomático, ya que hasta ahora se sobrentendía que si no querías estudiar te ponías a trabajar. Me pregunto qué proyecto de futuro puede haber detrás de esta postura”, señala Elena Rodríguez, socióloga del Instituto de la Juventud (INJUVE).

“La gente no tiene prisa en hacerse mayor”, dice una voluntaria de ONG

La crisis ha venido a acentuar la incertidumbre en el seno de una generación que creció en un ámbito familiar de mejora continuada del nivel de vida y que ha sido confrontada al deterioro de las condiciones laborales: precariedad, infraempleo, mileurismo, no valoración de la formación. Las ventajas de ser joven en una sociedad más rica y tecnológica, más democrática y tolerante, contrastan con las dificultades crecientes para emanciparse y desarrollar un proyecto vital de futuro. Y es que nunca como hasta ahora, en siglos, se había hecho tan patente el riesgo de que la calidad de vida de los hijos de clase media sea inferior a la de los padres.

Ese temor ha empezado a extenderse, precisamente, entre la generación que de forma más abrumadora, siempre por encima del 80%, declara sentirse satisfecha con su vida. El virus del desánimo está minando la naturaleza vitalista y combativa de la gente joven aunque encontremos pruebas fehacientes individuales y colectivas de su consustancial espíritu de superación.

He aquí una muestra de resistencia a la adversidad extrema, junto a la prueba de cómo el discurso consumista ha resultado una trampa para tantos jóvenes audaces que creyeron en el maná crediticio y el crecimiento económico sin fin. “No podemos hacer frente a las hipotecas”, resume Luis Doña, de 26 años, padre de una niña de 15 meses, presidente de la Asociación de Defensa de los Hipotecados, que pretende renegociar la deuda contraída con los bancos y recabar la ayuda de la Administración. Llevados por el entusiasmo de haber encontrado un empleo estable, como comercial de una multinacional, él y su compañera adquirieron hace cuatro años un crédito hipotecario de 180.000 euros a pagar en 30 años para comprar un piso. “Teníamos que abonar 800 euros al mes, pero es que ya estábamos pagando 600 de alquiler. Hace un año, de buenas a primeras, nos quedamos los dos sin trabajo y ya se nos ha agotado el paro. Hemos conseguido que el banco nos cobre únicamente los intereses de la deuda, pero es que son 560 euros al mes y no los tenemos, porque no nos sale nada. ¿Desmoralizados? Lo que estamos es desesperados y eso que nuestro caso no es tan dramático como el de otras familias que han sido desahuciadas, han tenido que refugiarse en casa de su madre o su suegra”.

Eduardo Bericat, catedrático de Sociología de la Universidad de Sevilla, cree que la falta de ilusión hay que interpretarla, no tanto por los efectos de la crisis, como por el cambio cultural producido con anterioridad. “El modelo de vocación profesional que implicaba un proyecto vital de futuro y un destino final conocido, con sus esfuerzos y contraprestaciones ha desaparecido. Ahora la incertidumbre se impone en el trabajo y en la pareja y no está claro que la dedicación, el compromiso, el estudio o el título, vayan a tener su correspondiente compensación laboral y social”, afirma. Si la pregunta clásica de nuestros padres y abuelos: “¿Y tú, que vas a ser?” pierde fundamento, se entiende mejor que los esfuerzos juveniles respondan, más que a la ilusión por un proyecto propio, al riesgo de quedar descartado. “Si no estudio, si no hago ese master...”. Según el informe Eurydice, de la Unión Europea, sólo el 40% de los universitarios españoles tiene un trabajo acorde con sus estudios.

A los jóvenes no les resulta emocionalmente rentable comprometerse en un proyecto de vida definido porque piensan que estaría sometido a vaivenes continuos y que difícilmente llegaría a buen puerto. “Aplican la estrategia de flexibilizar los deseos y de restar compromisos; nada de esfuerzos exorbitantes cuando el beneficio no es seguro. Como el riesgo de frustración es grande, prefieren no descartar nada y definirse poco”, explica Eduardo Bericat. A eso, hay que sumar un acusado pragmatismo -nuestros chicos son poco idealistas-, y lo que los expertos llaman el “presentismo”, la reforzada predisposición a aprovechar el momento, “aquí y ahora”, en cualquier ámbito de la vida cotidiana. De acuerdo con los estudiosos, esa actitud responde tanto a la sensación subjetiva de falta de perspectivas, como al hecho de que el alargamiento de la etapa juvenil invita a no desperdiciar “los mejores años de la vida” y a combinar el disfrute hedonista con la inversión en formación.

A falta de datos sobre el alcance del “síndrome ni-ni”, el catedrático de Sociología de Sevilla explica que el pacto implícito entre el Estado, la familia y los jóvenes, pacto que compromete al primero a sufragar la educación y a la segunda a cargar con la manutención, alojamiento y ocio, hace creer a algunos jóvenes que en las actuales circunstancias pueden retrasar la toma de la responsabilidad. “Desarrollan una actitud nihilista porque no se les exige estar motivados, ni asumir responsabilidades y hay redes y paraguas sociales. En las convocatorias para cubrir plazas de becarios, me encuentro con aspirantes de treinta y tantos y hasta de cuarenta años, y lo curioso es que esos becarios se comportan como becarios. Es la profecía autocumplida. Si les llamas becarios y les pagas como tales terminarán convirtiéndose en becarios. Lo que me preocupa es la infantilización de la juventud”, subraya.

“Los jóvenes de ahora no son capaces de arriesgar, son conservadores”, constata Elena Rodríguez. ¿La tardía emancipación juvenil española (bastante por encima de los 30 años de media) es, sobre todo, fruto de la inestabilidad y precariedad del mercado laboral o consecuencia de ese supuesto conservadurismo? Aunque la diversidad y pluralidad de la juventud aconseja huir de las visiones unívocas, no se puede perder de vista que ellos no han tenido que vencer los obstáculos de las generaciones precedentes. “Miramos con descrédito la vida que nos ofrece la sociedad. Nuestros padres trabajaron mucho y se hipotecaron de por vida, pero tampoco les hemos visto muy felices. No es eso lo que queremos. La gente tiene pocas prisas para hacerse mayor”, explica Letizia Tierra, voluntaria de una ONG. Por lo general, las personas que trabajan en asociaciones de ayuda juvenil tienden a repartir sus juicios con la medida de la botella medio llena, medio vacía.

“En el CIMO (Centro de Iniciativas de la Juventud) vemos apatía y falta de ilusión generalizada. Muchos de los 200.000 nuevos titulados universitarios anuales afrontan con pesimismo la búsqueda de empleo. Saben que hay un elevado porcentaje de puestos de cajeros, reponedores, almacenistas, dependientes, etcétera ocupados por diplomados o licenciados", afirma Yolanda Rivero, directora de esa asociación que atiende a diario a más de 600 jóvenes. Con todo, descubre también a muchos jóvenes capaces de adaptarse y de asumir retos y riesgos. “La generación JASP (jóvenes sobradamente preparados) tiene la ventaja de su mayor formación. A la vista del panorama, continúan formándose, viajan, trabajan, de camarero, si es preciso, para pagarse un master y aprovechan sus oportunidades, aunque, eso sí, en casa de papá y mamá hasta los 35 años, por lo menos”.

El catedrático de Psicología Social Federico Javaloy, autor del estudio-encuesta de 2007, Bienestar y felicidad de la juventud española, cree probado que nuestros jóvenes no son apáticos y desilusionados, aunque lo estén, por contagio ambiental. “Lo que pasa es que rechazan el menú laboral que les ofrecemos. El fallo es nuestro, de nuestra educación y nuestros medios de comunicación”, sostiene. Aunque las ONG encauzan en España las inquietudes que los partidos políticos son incapaces de acoger, tampoco puede decirse que la participación juvenil en ese campo sea extraordinaria. “Algo menos del 10% de los jóvenes participa en algún tipo de asociación, deportivas, en su mayoría, pero el porcentaje que lo hace en las ONG no llegará, seguramente, al 1%”, indica el catedrático de Sociología de la UNED, José Félix Tezanos. Autor del estudio Juventud y exclusión social, Tezanos detecta entre los jóvenes una atmósfera depresiva, un proceso de disociación individualista, condensado en la expresión “sólo soy parte de mí mismo” y el debilitamiento de la familia. “Se está produciendo una gran quiebra cultural. Los componentes identitarios de los jóvenes no son ya las ideas, el trabajo, la clase social, la religión o la familia, sino los gustos y aficiones y la pertenencia a la misma generación y al mismo género; es decir: elementos microespaciales, laxos y efímeros”, subraya.

El sociólogo de la UNED se pregunta hasta cuándo aguantará el colchón familiar español y qué pasará cuando se jubilen los padres que tienen a sus hijos viviendo en casa. A su juicio, el previsible declive de la clase media, la falta de trabajos cualificados -“el bedel de mi facultad es ingeniero”, indica-, el becarismo rampante, la baja natalidad y el desfase en gasto social respecto a Europa están creando una atmósfera inflamable que abre la posibilidad de estallidos similares a los de Grecia o Francia. “Podemos asistir al primer proceso masivo de descenso social desde los tiempos de la Revolución francesa”, augura.

Más apocalíptico se manifiesta Alain Touraine en el prólogo del libro de José Félix Tezanos. “Nuestra sociedad no tiene mucha confianza en el porvenir puesto que excluye a aquellos que representan el futuro” (...) “Se piensa que los jóvenes van a vivir peor que sus padres”, escribe el intelectual francés. Y añade: “Avanzamos hacia una sociedad de extranjeros a nuestra propia sociedad” (...) “Si hay una tendencia fuerte, es que tendremos un mundo de esclavos libres, por un lado, y a un mundo de tecnócratas, por otro” (...) “Los jóvenes tienen que trabajar de manera tan competitiva, que se acaban rompiendo” (...) “No están sólo desorientados, es que, en realidad, no hay pistas, no hay camino, no hay derecha, izquierda, adelante, detrás”.

Nadie parece saber, en efecto, con qué se sustituirá la vieja ecuación de la formación-trabajo-estatus estable, si, como pregonan estos sociólogos, la educación en la cultura del esfuerzo toca a su fin y gran parte de los empleos apenas darán para malvivir. Aunque estamos ante una generación pragmática que no ha soñado con cambiar el mundo, muchos estudiosos creen que la juventud no permitirá, sin lucha, la desaparición de la clase media. “El mundo que alumbró la Ilustración, la Revolución francesa y la Revolución industrial está agotado. La superproducción y la superabundancia material en estructuras de gran desigualad social carecen de sentido, hay que repensar muchas cosas, construir otra sociedad”, afirma Eduardo Bericat.

Las dinámicas encaminadas a establecer nuevas formas de relaciones personales, la búsqueda de una mayor solidaridad y espiritualidad, más allá de los partidos y religiones convencionales, los intentos de combatir la crisis y de conciliar trabajo y familia, el ecologismo y hasta el nihilismo denotan, a su juicio, que algo se mueve en las entretelas de esa generación. “Son alternativas que, aisladamente, pueden resultar peregrinas, pero que, en conjunto, marcan la búsqueda de un nuevo modelo de sociedad”, dice el profesor. ¿Será posible que esta juventud supuestamente acomodaticia y refractaria a la utopía sea la llamada a abrir nuevos caminos?
- Niños (El País - 21/7/09)

(Por Ramón Muñoz)

Vivimos en un tiempo sin ideologías. Esa era también mi creencia hasta que mis amigos y parientes coetáneos comenzaron a tener descendencia. Me di cuenta entonces de que mis aparentemente descreídos colegas se habían entregado a un radicalismo ideológico que domina el mundo.

Yo le llamo niñismo. Su máxima es que los niños son el centro mismo del Universo, y que sus vidas y las de los demás giran en torno a sus retoños. Cualquier sacrificio es poco si tiene que ver con el solaz de esos muñecotes blandos y quejicas. Como esos tiránicos y diminutos domadores de elefantes a los que basta un golpe de bastón para manejar al paquidermo, los niños obligan a sus padres a agotadoras jornadas de carnavales, cumpleaños con chuches, faunias o sesiones de charlatanería de psicólogos infantiles.

Los adeptos al niñismo no admiten herejes. Nadie puede desdeñar a sus dioses llorones, ni siquiera los que tienen la osadía de no tener hijos. Te persiguen para mostrarte sus fotos, para explicarte con detenimiento cómo le crecen las extremidades o sus primeras habilidades como homo sapiens. La tecnología juega a su favor. Antes llevaban en la cartera un par de fotos del rorro; ahora almacenan un arsenal en los móviles. Y luego están los protectores de pantalla. Las oficinas se han convertido en guarderías virtuales porque cada papá o mamá se siente obligado a poner el retrato de su bebé en el PC como escaparate al mundo.

Admito que soy un apóstata del niñismo. Siempre sospeché que los niños son sujetos poco de fiar, porque están aún demasiado apegados a los instintos de la Madre Naturaleza para preocuparse lo más mínimo por quienes les rodean. No soy el primero. William Golding retrató como nadie esa crueldad en su novela El señor de las moscas, en el que un grupo de críos perdidos en una isla acaba convirtiéndose en una tribu asesina.

Ese libro no se podría escribir ahora. Lo prohibiría el Defensor del Menor. ¿Se han dado cuenta de que ya no mueren niños en las películas? Se ha creado para ellos un universo irreal, seráfico, sin dolor, sin muerte. El mismísimo Walt Disney sería hoy censurado en esa primera terrible escena de Bambi, donde muere la madre del cérvido.

En mi infancia, nuestro ídolo era Pipi Calzaslargas, una niña poco aseada, que vivía sola con un caballo y un mono, hacía lo que le venía en gana, tenía un padre pirata que no le importunaba y se dedicaba a regalar dinero. El de los niños de ahora es Pocoyó, un peluche informe que ha salido a Bolsa.

- Generación decepción: el drama de los veinteañeros españoles (El Confidencial - 23/7/09)

(Por S. McCoy)

Se titula Los sueños rotos de una generación de españoles y es una de las noticias principales de la revista norteamericana Time de esta misma semana. Un  reportaje flojo que incurre en las exageraciones típicas de quien ha iniciado el documento con una idea preconcebida que se empeña en plasmar. Baste con decir que toma como referente del impacto de la crisis una tienda de… tatuajes a la que le está salvando el negocio… los piercings. En fin. Sin embargo, acuña la autora un concepto que me ha llamado poderosamente la atención: bautiza a nuestros veinteañeros, aquellos que se incorporan ahora al mercado laboral o están finalizando sus estudios universitarios como la Generación Decepción, sustantivo que el diccionario de la RAE define como aquel pesar causado por un desengaño. 

Acudo a la semántica del término porque me parece de enorme trascendencia. El activo más valioso de una nación como la nuestra, que carece de los recursos naturales suficientes como para asegurarse, de modo temporal eso sí, salvo inversión adecuada de los recursos, su prosperidad futura es la ciudadanía y, dentro de ella, la juventud que es quien, en teoría, debe contar con la energía suficiente como para promover cualquier cambio social, toda vez que la tan discutida inteligencia gubernamental socialista, que para mi existe, se ha plasmado en su capacidad de anular a los articuladores tradicionales de tales movimientos: la clase obrera y los intelectuales. De ahí que el factor educativo tenga tanta importancia. Y de ahí, igualmente, que no se deba restringir al ámbito de la escuela y la universidad sino que deba involucrar al conjunto de la sociedad, empezando por la familia y continuando por los medios de comunicación y los modelos que los mismos proponen, por no hablar de las distintas Administraciones.

Del despertar de un engaño colectivo…

De la definición de Decepción se infieren una causa, el desengaño, y una consecuencia, el pesar. La primera se entiende, en su acepción más general, como el conocimiento de una verdad escondida y, en la más estricta, como aquellas lecciones aprendidas por experiencias amargas. Uniendo estos conceptos con el párrafo anterior no es difícil concluir que nuestros jóvenes han sido los primeros damnificados de la desaparición de esa ilusión de riqueza colectiva que han provocado los, probablemente, veinte años más prósperos de la Historia Española Contemporánea. Dos décadas en las que la primacía del tener ha barrido al ser, la apariencia ha triunfado sobre la esencia, el esfuerzo y el sacrificio se han visto derrotados por el cáncer de los derechos adquiridos sin razón y el dinero fácil. ¿Por qué? Porque yo lo valgo. No va más. 

De ese engaño colectivo somos todos responsables, de un modo u otro. Por acción o por omisión, esto es: por consentimiento tácito y expreso. Creímos normal lo excepcional y educamos o dejamos educar a nuestros hijos sobre la base de ese erróneo punto de partida. Y aún seguimos en ello, si nos atenemos a esta impresionante pieza de Ramón Muñoz en El País. Un artículo que sólo yerra, desde mi punto de vista, en una consideración: más peligrosa que el asilvestramiento derivado del instinto de supervivencia que William Golding recogió en El Señor de las Moscas, y que podría llegar a ser incluso justificable bajo determinadas circunstancias, es la apatía destructiva que se deriva de la ausencia de valores, de la relatividad moral, de la indiferencia ante quienes nos rodean, convertidos en objetos a mi servicio y no en entes con vida propia que han de ser respetados en su integridad. La cosificación del ser humano, a la que contribuye el acceso precoz y no controlado a todo tipo de porquería cibernética por nuestros chavales, alerta padres, tiene como consecuencia que se pueda violar a una chica entre varios quinceañeros como un divertimento más, sin importar las consecuencias. De eso estamos hablando, aunque nadie lo quiera decir.

… a la necesidad de evitar la reacción desde el Pesar

Tan terrible como la constatación de que la Generación Decepción lo es en virtud de un proceso colectivo de desengaño que es resultado de un mecanismo aún más global de sugestión de riqueza permanente, es la consecuencia que se deriva de la misma: el pesar, vocablo que encierra una serie de connotaciones negativas que esta España tuya, esa España nuestra, hoy no se puede permitir. Y es contra lo que tenemos que luchar con todas nuestras fuerzas ya que sus consecuencias a medio y largo plazo son terribles. Hay que pelear contra el abandono intelectual, la muerte del carácter emprendedor, el conformismo vital. Un proceso de degradación que ya ha dado sus primeros pasos. Resultan demoledoras las encuestas que hablan de la función pública como la salida más deseada por una parte sustancial de nuestros estudiantes universitarios. Hemos pasado en pocos años de los valores JASP (Jóvenes Aunque Sobradamente Preparados) al FASMP (Funcionario Aunque Sobradamente Mal Pagado). Casi nada.

El riesgo está ahí. Y, con todo lo reprochable que el reportaje del Time tiene, y que es mucho, parece que lo ven con más claridad fuera de nuestras fronteras que dentro de ellas. Hay que evitar en España una Generación Decepción antes de que sea demasiado tarde. La regeneración democrática, política, económica y social que urgentemente requiere nuestro país precisa de una juventud que no mire lamentándose al pasado sino que aprenda de los errores y ponga la vista en el futuro. Sin ella, por más que nos empeñemos,  tardaremos aún más, si cabe, en salir del hoyo en el nos encontramos. Y es, como siempre, responsabilidad de todos. Se trata simplemente de hacer girar en sentido contrario la rueda de los errores que, en el proceso de formación de la conciencia y voluntad de nuestros hijos, hemos cometido. Recuperar el esfuerzo y el sacrificio, incentivar el riesgo y la necesidad de aprender del error y no esconderse en él, sustituir el placer a corto por los objetivos a largo pueden ser buenos puntos de partida. La vuelta de la austeridad, la autoridad y la espiritualidad, ya lo saben, son los motivos, entre otros, por los que me encanta esta crisis. Dicho queda de nuevo.

(El artículo del Time citado por McCoy)

- The Broken Hopes of a Spanish Generation (TIME - 20/7/09)
(By Lisa Abend / Vigo Monday, Jul. 20, 2009)
(Lorena Dominguez, 23, is a former automobile worker who lost her job when the local Peugeot-Citroen car plant shut down in her home town of Vigo, Spain) 

Not long ago, Lorena Dominguez looked forward to the future. She had a well-paid job at the Citroën automobile factory in Vigo, the town in northern Spain where she had grown up. She had recently moved in with her boyfriend Oscar, and had put her own apartment on the market. The two spent their weekends hanging out with friends in Vigo's lively waterfront cafés and were planning to travel this summer. It wasn't a bad life for the 23-year-old daughter of a longshoreman and a housewife. 

Then came la crisis. Domínguez first began to feel the effects of the recession when she was unable to sell her apartment, despite lowering the price several times. That failure cramped her plans for the future a bit — last year she and Oscar decided to spend their summer vacation closer to home — but it wasn't until December that she felt its full fury. Right before Christmas, Citroën let go 3,000 workers — 90% of them below the age of 35 — and Domínguez was one of them. Since then, she's had to rely on her parents to make her mortgage. “I always thought I would do better than my parents”, she says. “But now that seems like an impossible dream”. 

Call it Generation Disappointment. As the recession tightens across Europe, the young are hurting disproportionately. Nowhere is that more obvious than in Spain where unemployment in the general population runs to more than 17% and one in three people younger than 25 is out of work. Many have no frame of reference for what is happening; they grew up with two decades of strong economic growth and the optimistic assumption that they would be better off than their parents, just as their parents did better than the generation before them. The realization that Nikes, Wiis and cell phones are not their birthright comes as a hard lesson. With credit tight, young Spaniards are finding it virtually impossible to buy their own homes. Many have been forced to move back in with their parents or put off plans to move out. “A whole generation is having its ambitions thwarted”, says Daniel Lostao, president of the Youth Council of Spain. 

Until recently, Spain was one of the European Union's great success stories. In 1992, Spain's per capita GDP was 70% of the E.U. average; by 2006 it was 90% of that of the 15 pre-2004 members. Growth helped cut unemployment, which had hovered near 20% for decades, to 8.3% in 2007, and drew hundreds of thousands of immigrants to a country that had, in the '50s and '60s, sent its own desperate citizens abroad. 

As the hardships of the Franco dictatorship receded, new generations born under democracy embraced rising expectations, both material (by 2007, 81% of families owned their own home and 21% had a second one) and professional. “That was the major social change of the transition”, says Cristina Bermejo, director of youth issues for the Workers' Commission, Spain's largest union. “Illiteracy had been a big problem in Spain since the civil war. But in the '70s and '80s, there was a reaction against it. Suddenly everyone, even factory workers, expected their kids to go to university and do better than they had”. 

To get an idea of the changes that occurred in Spain, it's worth taking a look at Vigo, a city of 300,000 in the northwestern region of Galicia. Unlike other Spanish cities with their booming tourism and service industries, Vigo is proudly working class. But even here, on the docks and in the factories, the past few decades have brought unprecedented prosperity. 
The Citroën factory opened in Vigo in 1958; by 2007, it was manufacturing 547,000 cars a year and had become the company's highest-producing plant in Europe. It was also the largest company in the region of Galicia, directly employing more than 10,000 locals. Those steady, well-paid jobs helped transform what was once a rough-and-tumble port into a pleasant seaside city, complete with manicured boulevards, a contemporary-art museum and plenty of Zara outlets. By 1990, there were enough ambitious young people in Vigo to support a university. 
The influx of kids — and of their parents' disposable incomes — helped foster new businesses. In 2005, Ramón González opened what would be the third tattoo parlor on the then bustling Pi y Maragall Avenue. Business boomed. Students, “Citroën workers and the kids of Citroën workers kept me busy”, he says. 

Spending Cuts 

Then came Spain's property crash and the financial turmoil in the U.S., which tipped the world into recession. On a recent Friday, González's studio was empty. There is at least one boarded-up storefront on every block of the street where it is located. Cafés, children's boutiques, legal offices, furniture stores, language schools — the recession has closed them all. “I'm getting by on piercings”, says González with a shrug. “They're a lot cheaper, so the kids can still get enough money to pay for them. But who knows how long that will last”. 

Patricia Portela is one of those people who, not too long ago, might have splashed out on a discreet tattoo. On a warm March afternoon, the 20-year-old met some friends in Vigo's waterfront promenade. Portela works in a local clothing store and hopes to be a designer some day; her three friends are in college. Their shiny hair and fashionable clothes betray their prosperous, middle-class background, but even these women are feeling the pinch. Asked how the financial crisis is affecting them, they enumerate a long list: the clothing they can no longer buy, the vacations they can no longer take. “Before, you would just go shopping on a whim," says Portela. "Now my parents don't let me”. 
- La crisis de valores de los jóvenes dispara las alarmas (ABC - 2/8/09) 
¿Ángeles o demonios? Esta es la pregunta que suscita el comportamiento de los jóvenes. Por un lado, se guían por el “todo vale” y mantienen conductas de riesgo; por otro, exprimen al máximo su solidaridad. Es el retrato de una sociedad en crisis





                                                                                                                                 Viñeta de MINGOTE

                                     ¿Ángeles o demonios?

 (Por Milagros Asenjo / Madrid)
La reciente agresión sexual a una niña y la violación de otra por parte de varios chicos, algunos de ellos menores de corta edad, así como la denuncia, conocida ayer, de otro episodio de agresión, han reavivado el debate sobre los valores de los jóvenes y han suscitado numerosas incógnitas sobre su futuro en una sociedad cambiante y también plagada de incertidumbres. Consumo de alcohol y de drogas, agresiones sexuales, indisciplina y violencia escolar, abandono prematuro de las aulas, rechazo de la inmigración y rebeldía sin freno hacia los padres... En definitiva, desorientación y desequilibrio entre la edad biológica y la psicosocial y comportamientos inadecuados o violentos. Es la radiografía de un elevado porcentaje de jóvenes que no encuentran su sentido y que, por lo llamativo y alarmante de su conducta, difuminan la normalidad con que otros chicos viven su adolescencia y juventud.

¿Qué está pasando? ¿Por qué deambulan de esta manera los que están llamados a construir el futuro? Los padres se lamentan, tiran la toalla y, en el peor de los casos, conceden a sus hijos cuanto piden. El problema es complejo y hay que abordar numerosos factores y contar con múltiples actores para analizarlo y buscarle una solución. En cualquier caso, la pregunta es inevitable: ¿Existe una crisis de valores en los jóvenes? La respuesta, al contrario de la canción de Bob Dylan, no está en el viento sino en la propia realidad. “Sí, hay una crisis de valores”, afirma rotundamente Juan Manuel Roca, un joven profesor universitario que, en su reciente libro “El reino de la humildad”, construye una fábula sobre “la importancia de conceptos como la humildad, el respeto y la prudencia, y los perjuicios que originan la avaricia y la soberbia”. He aquí algunos de los aspectos que describen la situación juvenil.

Síndrome de Peter Pan

El riesgo de la eterna adolescencia

Comportamientos contradictorios 

¿Están sobreprotegidos nuestros jóvenes? ¿Corremos el riesgo de dejarles en una permanente adolescencia y de abocarles a cometer errores? Estas y otras preguntas surgen ante sus comportamientos y actitudes contradictorias. En efecto, psicólogos y pedagogos coinciden en que se están adelantando ciertos comportamientos de riesgo como el consumo de alcohol y otras drogas, así como conductas sexuales improcedentes y hasta delictivas. Al mismo tiempo, les cuesta desplegar plena y saludablemente su personalidad, lo que les lleva a quedarse anclados en una suerte de “adolescencia permanente”, que perturba su proceso de maduración y condiciona su proyecto vital, según el profesor de Educación de la Complutense, Valentín Martínez-Otero, que coincide con Juan Manuel Roca en este diagnóstico. 

Conductas de riesgo

La bestia que llevamos dentro

Agresiones sexuales entre menores 

Las denuncias de agresiones sexuales entre menores y a menores -las últimas a dos niñas en Baena y Huelva- hacen saltar todas las alarmas acerca del clima en que se educan los jóvenes. En el análisis de estos comportamientos y más allá del debate sobre la reforma de la Ley del Menor, el psicólogo y ex presidente de la Red Europea de Defensores del Menor, Javier Urra, asegura que vivimos en un clima pernicioso, sin valores, donde se banaliza la sexualidad y se fomenta el hedonismo, el nihilismo y el relativismo desde edades muy tempranas. Entiende Urra que, pese a que en general los padres se esfuerzan en hacerlo bien, falla la educación. Los chicos no saben dónde está el límite entre lo admisible y lo prohibido. Y es que los padres deben transmitir criterios limpios y principios de respeto al prójimo y cultivar la autoestima de sus hijos. La familia y la escuela deben trabajar juntas para que florezcan valores tales como la verdad, la sabiduría, el estudio, el respeto, la honradez o el compañerismo.

 Alcohol 

Beber hasta la embriaguez

Más menores en el botellón 

Las encuestas sobre hábitos nocivos de los jóvenes no bajan su nivel de alarma. Las últimas cifras de los observatorios revelan que medio millón de adolescentes se dan atracones de alcohol cada fin de semana, la mayoría haciendo botellón, y que los jóvenes se emborrachan cada vez más. La tozudez estadística refleja que en los últimos diez años se ha duplicado el número de jóvenes que, por sistema, se embriagan los fines de semana. En muchos casos, los adolescentes apenas tienen 13 años y se atiborran de mezclas de bebidas de alta graduación sin que sus padres lo sepan. Todo ello lleva a Sanidad a recordar que la familia y su estilo educativo son determinantes en la actitud de los jóvenes ante el alcohol y alertan de esta “es una actitud que no debe ser aceptada, ya que en la adolescencia no existe el consumo responsable de alcohol”. Pero pocos padres aceptan el problema.

Drogas 

Más conscientes de sus peligros 

El riesgo y la alerta se mantienen 

En este periodo de la vida los efectos de las drogas, como los del alcohol (droga también) son devastadores, según el último informe del Observatorio Español sobre la Droga, Y es cada vez mayor el número de jóvenes que se convencen de que las drogas provocan serios efectos sobre la salud. Esta convicción ha llevado también a la estabilización del consumo de tabaco y cannabis y al descenso de la cocaína, anfetaminas y éxtasis. Pero hay un dato preocupante, un 5% de adolescentes ha probado la cocaína. Además, mientras el consumo de alcohol es más alto en las chicas que en los chicos, éstos prefieren las drogas ilegales en mayor intensidad.

Problemas en las aulas

A la cabeza del fracaso y abandono 

Tres de cada diez alumnos no termina

La escuela es un reflejo de la falta de valores, aunque paradójicamente sea uno de los lugares idóneos, junto a la familia, para inculcarlos. Las consecuencias del “todo vale” se refleja en que España es uno de los países de la Unión Europea (UE) y de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) con mayores niveles de fracaso y abandono escolar prematuro, dos fenómenos que se confunden pero que no son idénticos. Así, el porcentaje de alumnos que no siguen estudiando tras el periodo obligatorio de escolarización es del 31%, el doble de la media europea, y las cifras de fracaso son muy similares. Estos índices impiden a España cumplir los objetivos de la Declaración de Lisboa para 2010 que fijan en un 85 por ciento el índice de alumnos que deben conseguir el título de Secundaria posobligatoria (Bachillerato o Formación Profesional). Parece que la recuperación ha comenzado y las tasas de matriculados en Bachillerato y FP han subido ya por encima del 3%, según datos de Educación.

Causas y remedios 

Ley del mínimo esfuerzo

Tarea de gestores, padres y profesores

La devaluación de la cultura del esfuerzo, la escasa relación de las familias con la escuela, el desprecio de la autoridad del profesor y la proliferación de leyes educativas forman un conjunto de factores contrarios al éxito escolar. En el caso de los alumnos y en relación con los valores, su esfuerzo es mínimo, porque mínima también es la exigencia para pasar de curso. Además, los expertos atribuyen parte de culpa del fracaso a la extensión de la obligatoriedad hasta los 16 años, lo que hace que convivan en los centros niños con adolescentes y jóvenes (se puede permanecer en el sistema hasta los 18 años) que no quieren seguir estudiando y tienen el colegio como un lugar para pasar el rato, cuando no para molestar.

Como solución, se defiende una mayor exigencia y más conexión entre la escuela y la familia así como intensificar los planes específicos de atención a los alumnos con mayores necesidades, haciendo hincapié en las áreas y materias con peores resultados.

Indisciplina y violencia 

Víctimas y agresores

Burlas y agresiones contra profesores 

Las agresiones entre los propios alumnos y las burlas y agresiones contra los profesores constituyen una de las manifestaciones más evidentes de la falta de valores entre los adolescentes y jóvenes. Lógicamente, estas denigrantes prácticas se producen con mayor intensidad en la ESO, es decir, a partir de los 12 años.

El Defensor del Profesor, un servicio telefónico de auxilio del sindicato ANPE, recoge llamadas de los docentes en las que denuncian amenazas como “si no me apruebas, te voy a rajar” o “en la calle te espero con mis colegas”. Como en el caso anterior, una legislación que reconozca la autoridad del profesor y una mayor implicación de las familias, son imprescindibles para acabar con el problema, lo mismo que unas sanciones más severas para los alumnos más conflictivos.
Crisis de identidad

Desconfianza y ausencia de ideales

Conformismo irreversible 

La desorientación vital que se advierte en un sector tan significativo de la sociedad como es el de los jóvenes conduce a la desconfianza, la depresión y la ausencia de valores así como a un conformismo sin retorno. “Hay -indica el profesor Martínez-Otero- más “jóvenes-veleta” con conducta inercial y arriesgada, teledirigidos, abocados a problemas como enfermedades de transmisión sexual, violencia, sufrimiento...”. 

Llama la atención la falta de referentes claros para los adolescentes, que ponen su mirada en el poder y el dinero que sus ídolos llegan a conseguir más que en los valores que puedan encerrar. 

Cambiar para no sucumbir

Colaboración entre familia y escuela 

Instituciones para irradiar valores 

La consideración pasiva y negativa de la situación puede derivar en un mayor desencanto. Es bueno reconocer los fallos pero no lo es tanto abandonar a su suerte a toda la sociedad. Las familias, con reacciones diversas ante los problemas, deben apoyarse en la aplicación de iniciativas para sacar a flote a los hijos. La escuela tampoco debe ser ajena. Así, “florecerán valores como la verdad, la sabiduría, el estudio, la sensibilidad, la cordialidad, el respeto, el compañerismo, la honradez, la apertura a la trascendencia”.

La crisis económica puede tener efectos positivos
Los adolescentes y jóvenes españoles han vivido una etapa de prosperidad y de bonanza en la que apenas necesitaban balbucear el deseo de un capricho para tenerlo al instante. Es la sociedad del consumo, del dinero fácil, de tener todo a pedir de boca. “Los jóvenes de ahora -explica Juan Manuel Roca- no han interiorizado que hay que ganarse las cosas con esfuerzo, ya que con una mirada a sus padres han visto satisfechos sus deseos”. Además, la libertad ilimitada de que ha disfrutado una parte significativa de la juventud ha derivado en un excesivo permisivismo y en la reivindicación como derechos actitudes perversas y lesivas para el otro.

Ahora, la crisis económica, “podría constituir un terreno propicio para la germinación de cambios significativos, tanto en la dimensión personal como en la familiar, laboral y social”, asegura Martínez-Otero. Los problemas laborales y los nuevos desafíos podrían generar una nueva conciencia y un mayor compromiso. Sin embargo, para afrontar la situación de la mejor manera y sacar conclusiones positivas, psicólogos y pedagogos entienden como imprescindible una “reevaluación de las conductas” y una mayor sensatez y prudencia. Los padres pueden potenciar mayor tolerancia, más racionalidad en los gastos y una educación para el consumo responsable. Y sobre todo, “el cultivo del esfuerzo para conseguir las metas, porque el trabajo escasea y hay que prepararse bien”. La cultura del “todo vale” no garantiza nada.
- La juventud y sus rumbos (ABC - 2/8/09) 
(Por José Antonio Marina)
Hace unos años realicé con mis alumnos una revisión de las noticias que sobre la juventud publicaban los principales periódicos europeos y americanos. Casi todas ellas se referían a sucesos dramáticos y antisociales. No debemos dejarnos engañar por esta imagen sesgada, que puede acabar convirtiéndose en una profecía que se cumple por el hecho de enunciarla. La tipología de la juventud es muy variada. Es cierto que ha aumentado la conflictividad juvenil, la delincuencia adolescente, los comportamientos de riesgo, las conductas agresivas hacia los padres, la indisciplina en las aulas, y que de vez en cuando todos nos sentimos horrorizados ante hechos terribles como asesinatos o violaciones cometidos por gente muy joven. Cuando esto sucede, nos volvemos llenos de indignación hacia el gobierno o hacia la escuela pidiendo medidas penales o medidas educativas, y se oye, como un triste clamor, una pregunta: ¿Pero qué está pasando? Lo malo es que cuando el impacto emocional remite, el problema se nos olvida, queda adormilado hasta que otra noticia lo despierta.
Me gustaría invitarles a una reflexión serena y prolongada. Y a la acción. Empezaré acotando el problema. La juventud no es una categoría temporal, no es un período que abarque de tal año a tal año. Tampoco es un concepto jurídico, pues el Derecho sólo admite la distinción entre menor y mayor de edad. Es un concepto cultural. Cada cultura mantiene unas creencias acerca de la juventud, que hacen que los jóvenes se comporten de una manera u otra. Es importante recordar esto, porque nos implica a todos, en diferentes grados por supuesto, en este asunto. Basta pensar que en general la juventud está financiada por los adultos. En España, lo primero que llama la atención es la amplitud que ha adquirido el concepto. Se aplica a la franja de edad que va desde los 15 a los 30 años. Cada vez se retrasa más la independencia de los jóvenes, que en gran parte se han instalado en una “impotencia confortable”. Las dificultades laborales son muy grandes, pero esa situación se sobrelleva mediante un gozoso aplazamiento de las responsabilidades, y un modo de vida en cierto modo adolescente.

Hablo de impotencia “confortable” porque, según las encuestas realizadas por el INJUVE, los jóvenes españoles -a pesar de la enorme tasa de paro- están contentos. Entre el 81 y el 89 % se sienten muy o bastante felices. En una escala de 1 a 10, se sitúan con 7´9 puntos, ocupando el primer lugar Dinamarca con 8´2. Lo que les hace felices son las relaciones con sus familias, amigos y parejas. Sin embargo, la idea que tienen de sí mismos no es muy halagüeña. Según las encuestas se reconocen consumistas, egoístas, irresponsables, interesados sólo en el presente, y con poco sentido del deber y del sacrificio. Valoran mucho la libertad, a la que confunden con la espontaneidad. Se creen libres, pero están atados a la familia, al grupo de amigos, a la moda, al móvil, a la obligación de divertirse. Sienten pavor ante la soledad, el aburrimiento y el silencio.

Javier Elzo señala que rechazan todo principio ético que se pretenda absoluto, sostienen un relativismo radical, son más tolerantes que solidarios, y propugnan con mayor énfasis las “virtudes públicas” que las “virtudes privadas”, es decir, son menos permisivos con las “aventuras fuera del matrimonio” que con el aborto, el suicidio, la eutanasia o el divorcio. Su compromiso incluso con los valores que dicen defender, es muy laxo. Por último, tienen muy poca tolerancia a la frustración, lo que produce tres derivaciones: depresión, violencia, y retirada a posiciones hedonistas no muy ambiciosas. Es mejor no aspirar a mucho y “pillar” lo que se pueda.

La “adolescencia” se solapa parcialmente con el vago periodo de la juventud. Se extiende desde los 12 a los 18 años. Está haciendo desaparecer la infancia, y contagiando sus modos de comportamiento a la juventud más adulta, que sufre el síndrome de Peter Pan. Por eso me parece que repensar la adolescencia es un tema social urgente. Es un período inventado por razones educativas. En siglos pasados, la niñez se terminaba muy pronto con la incorporación de los niños al trabajo. Esto resultaba injusto, porque impedía que estos niños recibiesen la educación educada. Por eso se ha creado una edad protegida, con una finalidad estrictamente educativa: la adolescencia.

Sin embargo, en este momento parece que la estamos dando un prematuro estatuto de autonomía completa, desligándola de su finalidad pedagógica, no nos atrevemos a educar, primamos los derechos sin exigir los deberes, y estamos dejando a los adolescentes vivir en un vacío sin referencias. Era justo liberarles de precoces responsabilidades laborales, pero es un disparate evitarles toda responsabilidad.

Esto ha sido cosa de los adultos. Somos nosotros quienes los hemos convertido en un mercado apetecible. Los modelos de adolescentes que aparecen en las series de TV, no son copia de la realidad. Están induciendo la realidad. Somos por lo tanto los adultos quienes debemos reconducir la situación. Estamos educando mal a nuestros adolescentes. Les estamos contagiando nuestro escepticismo ético, no sabemos cómo recuperar la autoridad, mantenemos respecto de ellos una incoherencia legal abrumadora, estamos intoxicándoles de consumo, no estamos dándoles una educación moral adecuada. Hay una generación de padres bienintencionados y confusos que han pasado de tener miedo a sus padres a tener miedo a sus hijos.

Los problemas culturales tienen muchas causas, y por ello producen un cierto sentimiento de impotencia. ¡Yo no puedo hacer nada! En efecto, cada uno de nosotros no puede hacer nada, hace falta una movilización colectiva. Por eso repito muchas veces que para educar a un niño hace falta la tribu entera. Pero con los primeros que tenemos que contar es con los propios adolescentes. Una parte de nuestros jóvenes es espléndida, generosa y está estupendamente formada. Mi experiencia como profesor me dice que muchos de ellos responden con entusiasmo cuando se les presentan modelos de vida nobles y exigentes. No tengo esa visión deprimente que se ha generalizado. Tienen la misma necesidad de grandeza que tenemos todos, porque no somos tan miserables como creemos. Y tenemos que contar con esa adolescencia estupenda y animosa, aplaudirles, dar a conocer sus logros. Son nuestros grandes aliados, los protagonistas del cambio. Y estamos despilfarrando su talento. También, por supuesto, hemos de contar con el sistema educativo, con los padres y con la legislación. Les animo por ello a un gran debate sobre la adolescencia, y les invito también a que conozcan lo que estamos haciendo en la Universidad de Padres que he fundado (www.universidaddepadres.es). Una sociedad avanzada tiene muchos recursos educativos. Lo que no podemos hacer es continuar refugiándonos en una inercia pesimista y confortable, para salir a la calle sólo cuando nos conmueve un crimen. Hay que dejar el pesimismo para tiempos mejores. Educar exige una larga y valiente paciencia. Y es cosa de todos.
- Valores positivos para los jóvenes (ABC - 2/8/09) 
Varios sucesos dramáticos relacionados con jóvenes y adolescentes han suscitado una lógica inquietud en la opinión pública. Mientras se plantea desde muy diferentes sectores la necesidad ineludible de un pacto por la educación, la sociedad española debería reflexionar a fondo sobre los valores que la familia y la escuela transmiten a las próximas generaciones. Ante todo, es obligado analizar las causas y no dejarse llevar por el impacto emocional que provocan esos actos violentos. Conviene también mantener el equilibrio a la hora de atribuir las responsabilidades, porque los crímenes de unos pocos no deben servir para culpabilizar en bloque a todos los jóvenes. El problema reside en el mensaje que recibe un sector social lógicamente inmaduro y carente de experiencia vital. Nuestra sociedad ha vivido una época de prosperidad sin precedentes, atenuada ahora por la grave crisis económica, acompañada de una ideología basada en el consumo hedonista y la justificación del éxito a toda costa. Es verdad que muchos jóvenes atienden también con gran generosidad las llamadas a la solidaridad y a la cooperación con los más débiles. Sin embargo, entre los menos afortunados por causa de su ambiente social o de las crisis familiares se extiende un deseo de autoafirmación a base de dinero y disfrute de la vida que degenera en algunos casos en la droga, el alcohol o incluso -como ha sucedido recientemente- en las agresiones sexuales.

Se ha denunciado con frecuencia la falta de disciplina y la violencia -real o latente- en las aulas, así como la primacía de una “ley del mínimo esfuerzo” que impide a los docentes mantener un nivel razonable de exigencia para los alumnos. El fracaso escolar es la manifestación más llamativa de esta crisis educativa, pero no hay que olvidar otros como la falta de motivación, el desencanto ante la vida o incluso los complejos psicológicos que provoca una deficiente integración escolar. Tampoco se reconoce siempre como merece el mérito de los mejores, y muchas veces quienes promueven valores positivos -sean éticos, religiosos o sociales- se sienten poco apoyados y prefieren no destacar en un ambiente dominado por el espíritu gregario. Tampoco las familias cumplen con eficacia su misión básica para lograr la estabilidad emocional de los hijos. El paro, las rupturas matrimoniales o la propia complejidad de la vida moderna son factores que inciden en la imagen del mundo que reciben los niños y adolescentes.
La filosofía del “todo vale”, el relativismo ético y otros fenómenos ligados con la llamada “posmodernidad” son el caldo de cultivo de muchos comportamientos que sólo llegan a la opinión pública cuando se traducen en delitos violentos. Por tanto, la clave reside en transmitir desde las instancias pertinentes los mensajes adecuados, otorgando al trabajo y al esfuerzo personal el lugar que les corresponde en la formación de una personalidad madura. Los jóvenes actuales no son por sí mismos ni mejores ni peores que en otras épocas, pero se ven influidos por un ambiente hedonista en el que los mayores no siempre han sabido asimilar el salto -a veces precipitado- a una relativa prosperidad que algunos imaginan erróneamente como un derecho adquirido para siempre. Esa extendida “cultura” de los derechos sin obligaciones genera consecuencias psicológicas muy negativas, ya que impulsa a los menos preparados a pensar que todo está a la alcance de la mano y no hace falta trabajar para conseguirlo. Cierto tipo de héroes violentos, jaleados por el cine y la televisión, se muestran a veces implacables hacia los débiles y transmiten así una sensación de disfrute con el sufrimiento ajeno. Pero todavía arraiga la idea de que es inútil practicar las virtudes positivas, lo que favorece una perversión psicológica que saca a relucir las peores tendencias de la condición humana. Es imprescindible corregir estos enfoques en el ambiente escolar y familiar y en los medios de comunicación. Por todo ello, la educación en valores positivos es a día de hoy una necesidad social urgente.
- ¿Y los valores de los padres? (ABC - 2/8/09) 
(Por Ángel Espósito) 

Por supuesto que hay que abordar la cuestión de los valores de la juventud. Ángeles o Demonios. Pero ¿y los valores de los padres? ¿Dónde han quedado nuestros principios? Con sinceridad y autocrítica -ya sé que toda generalización es injusta por sí misma- no llego a comprender cómo es posible que una niña con una insuficiencia mental deambule por la playa de madrugada con permiso paterno, como tampoco entiendo que una niña de cinco años vaya sola a la tienda de chuches. Ni que decir tiene que la culpa del delito la tiene en primer y casi único lugar el asesino o violador, pero ¿y la tribu?, como diría el maestro Marina. ¿Y los padres que forman el colectivo de adultos de esa tribu?

Es muy fácil culpar de todo al colegio, a Internet, a las leyes o a la tele. Siempre a otro. Quizás habría que reformular la frase de Kennedy para que quedara así: “No preguntes qué puede hacer el Estado o la autoridad por tus hijos, pregunta qué puedes hacer tú por ellos”.
- Responsabilidad como padres (ABC - 2/8/09) 
(Por Arturo Canalda)
Los recientes hechos violentos protagonizados por menores nos deben hacer reflexionar seriamente. Vivimos en una sociedad muy compleja en la que hay poco tiempo para todo, incluso para ocuparse de los hijos. Esto conforma unas pautas de vida que poco a poco han ido considerándose como normales. Niños al cuidado de sus abuelos mientras los padres trabajan, niños solos ante el televisor o el ordenador como si éstos fueran niñeras electrónicas, niños colgados permanentemente del móvil. Este hecho tiene una incidencia directa en el desarrollo de nuestros hijos y trastoca seriamente los valores que deberían inspirar una educación responsable.

La televisión juega un papel esencial, máxime si tenemos en cuenta que nuestros hijos pasan más de dos horas al día delante de la pequeña pantalla, casi siempre solos. Series que no transmiten nada bueno, violencia y sexo en horario infantil, y programas que les hacen ver como ordinario lo que realmente es extraordinario, tienen una influencia demoledora en los adolescentes.

No nos extrañemos pues que de vez en cuando surjan hechos terribles protagonizados por niños. Vivimos en una sociedad “anestesiada”. Una sociedad en la que todo vale y en la que se trivializan el sexo y las relaciones humanas, y en la que unos padres se llevan las manos a la cabeza cuando se enteran que su hijo de doce años ha violado a una niña. Unos padres que no son capaces de ver su gran responsabilidad en ese hecho. Vivimos inmersos en un auténtico relativismo moral.

Es hora de sentarnos a hablar con nuestros hijos y dedicar algo de tiempo a su educación. No me canso de repetir la importancia de educar en valores. El respeto, el esfuerzo, el afán de superación, la empatía y el cariño son una inversión. Y, además de ocuparnos de nuestros hijos, exijamos un poco de seriedad entre tanta bazofia televisiva. O apaguemos el televisor.

- “Me gusta sentirme útil” (ABC - 2/8/09) 
“Pero si no cobras y terminas muy cansada, ¿para qué eres voluntaria?”, les preguntan sus amigos. Termina el día y la respuesta que los chicos y chicas de la ONG Cooperación Internacional encuentran es: “A mí me compensa porque me pagan con una sonrisa”.
(Por Estrella Abascal Fraile / Madrid)
“No sé explicar qué es lo que siento cuando colaboro con los demás, sólo quiero sentirme útil, me gusta ver que los niños, los ancianos o las personas sin hogar me miran con alegría”, explica Alfredo Barandiarán de 24 años, uno de los coordinadores del grupo de voluntarios del Centro Hispano-Ecuatoriano de la Comunidad de Madrid que gestiona la organización no gubernamental Cooperación Internacional.

Durante todo el año participa en las distintas iniciativas de la ONG para “mejorar la sociedad a través de una juventud que sea cada vez más solidaria”. Los campamentos urbanos de verano son una de estas iniciativas. ABC visitó uno de ellos en el Centro Hispano-Ecuatoriano donde pudo observar el trabajo de voluntariado de estos chicos y chicas.

¿Cuál es el aliciente?

Las ganas de ayudar se llevan en la sangre. Eso es lo que afirman todos ellos. “Si miras a tu alrededor y analizas lo que tienes y lo que puedes dar, decides hacer algo por los demás”, es el sentir general entre estos jóvenes madrileños, que al finalizar un día de cooperación se sienten remunerados con las sonrisas de los niños.

En realidad “la cooperación no es algo genético -asegura Rocío González de 17 años y voluntaria desde los 13-, cualquiera puede aportar algo si deja de ser egoísta por un momento”. Quica, Alfredo, Rocío, Tomás, Pedro o María, tienen entre 17 y 33 años y en su vida siempre ha habido espacio para el ocio, las obligaciones y también, la solidaridad.

María Vega tiene 33 años recuerda que es voluntaria desde los 15 y ahora trabaja como directora de proyectos de la ONG: “¿Qué aliciente encuentro? Cuando uno deja de pensar en yo, yo, yo, y piensas en cómo hacer feliz a quien tienes delante descubres una realidad mucho más amplia y mucho más rica. Aprendes mucho y eres más feliz”.

Una felicidad que hay que acotar, y tomarla con responsabilidad. Si una persona está pensando en prestar su ayuda, es muy importante cuidar primero a su propia la familia y los amigos y después dedicar tiempo a los demás.

Según María la gente joven está interesada en “hacer algo, pero no saben cómo”, asegura que hoy en día “tendemos erróneamente a identificar la felicidad con la consecución de éxito o bienes materiales” y lo que ocurre es que “no estamos educando a los jóvenes para la vida” explica. “Nuestros adolescentes no carecen de valores, sostiene, muy al contrario, lo que es necesario es que se ponga a trabajar la “inteligencia emocional” de la que disponen, es decir, que alguien les oriente”.

Las virtudes no se han perdido. Al menos no en el sustrato juvenil. Los valores en ellos sólo están ocultos, “maquillados por un antifaz de que la felicidad es inmediata”, pero cuando los adolescentes se paran a reflexionar y “dejan de pensar en sí mismos”, descubren la satisfacción de compartir, concluye Vega.

Salir de la pereza

Y es adictivo; “después de un día en un desayuno solidario o en un campamento con personas que te necesitan, al día siguiente repites seguro”, manifiesta Angélica Varaona, Quica. A sus 24 años, es profesora en un instituto de Educación Secundaria (IES) y honestamente matiza que le “desespera pensar en estar dos meses de vacaciones pensando en su ombligo”. Desde que tenía 16, ha colaborado con la organización no gubernamental en proyectos de ayuda dentro y fuera de España, ahora como coordinadora de voluntarios, agrega que lo ve como una doble vocación, ayudar a quienes lo necesitan, en este caso los niños, y “orientar a los y las adolescentes a salir de su pereza y animarles a que ayuden”.
Valores dirigidos a algo

“La juventud está perdida” es el gran tópico respecto a la población menos madura de nuestra sociedad. Según Pedro Casado, responsable del centro Hispano-Ecuatoriano, “la juventud es la gran desconocida en la sociedad”. Porque sólo necesitan oportunidades para desarrollar su sano inconformismo. Sobre todo, “yo echo de menos que las instituciones den valores, es decir, que no se desarrollen actividades de voluntariado por simple buenismo, sino dirigido a algo más”, concluye.

A sus 33 años, está muy contento de haber abandonado el ejercicio de la abogacía para dedicarse a la cooperación. “Me considero joven, y no estoy perdido ni desorientado, tengo valores y no ansío el éxito profesional. Soy feliz dedicándome a esto”.
- Malascompañías.com (ABC - 2/8/09) 
Las tecnologías y la televisión son herramientas poderosas en manos de los menores que agudizan sus carencias. Los contenidos de ficción en la tele desprestigian la autoridad de los padres y alimentan la insensibilidad ante la crueldad

(Por E. Abascal / S. Campelo / Madrid)
Redes sociales, internet, uso indiscriminado de móviles y la televisión como órgano docente. La crisis de valores que viven nuestros jóvenes tiene en las nuevas tecnologías un vehículo idóneo que, irónicamente, cuenta con el beneplácito de los progenitores.

Desarrollados para ejercer el control paterno, y utilizados para escapar de él, los móviles son el amigo imaginario favorito de nuestros hijos. Un 10% de los menores utiliza los móviles para grabar peleas que luego cuelgan en internet y el 32% usa el teléfono para molestar a terceros. Y todo con la venia de la tecnología 3G. Un estudio elaborado por la Universidad Rey Juan Carlos (URJC) de Madrid establece un amenazante vínculo: la grabación de escenas violentas con el móvil aumenta diez veces la probabilidad de que un profesor sea objeto de las mismas.

Internet en general y las redes sociales en concreto suponen un canal paralelo para que los menores se comuniquen de espaldas a sus mayores de temas relacionados con la violencia, el sexo explícito y las drogas. Pero el verdadero peligro es que ellos jamás llegan a tener la sartén por el mango: acceso incontrolado al perfil, suplantación de identidad, indexación en buscadores globales y resultar etiquetado en una foto o un vídeo sin consentimiento son algunos de los peligros a los que el usuario de redes sociales se puede ver expuesto si no toma precauciones.
La influencia mediática

Los contenidos televisivos suponen una enorme influencia en los jóvenes pero se presentan erróneamente. Según Alejandro Perales, de la Asociación de Usuarios de la Comunicación (AUC), los contenidos de ficción de la televisión no es que generen más violencia o pérdida de valores, pero sí alimentan la insensibilidad ante la crueldad.

Según un estudio de esta asociación, las series desprestigian la autoridad de los padres y menosprecian el esfuerzo y la disciplina, por lo que los medios deben reflexionar sobre ello.
- Baluartes contra una sociedad deshumanizada (ABC - 2/8/09) 
(Por Milagros Asenjo)
Están en alerta permanente y en disposición de atender cualquier llamada de sus hijos o de sus nietos. Siempre tienen alguno que cuidar, alguna ausencia que cubrir o “algún agujero que tapar”, sobre todo en tiempos de crisis como los actuales. Son jubilados, muchos de ellos de edad avanzada, que deciden entregar esa etapa dorada de la vida a su familia, aunque “el corazón vaya más rápido que las piernas”.

Y es que la sociedad actual, sacudida a menudo por vientos despiadados, tiene en los abuelos un sólido rodrigón: un baluarte para defender unos valores zarandeados sin clemencia. En momentos de incertidumbre, la solidaridad familiar aparece como un elemento esencial para no desfallecer y los abuelos se muestran como los miembros más solidarios en la convivencia intergeneracional. En la mayoría de los casos, contribuyen a las tareas domésticas, y en un alto porcentaje ayudan también con sus ahorros o sus pensiones -generalmente poco dotadas- al sostenimiento económico de sus proles. Incluso llegan a pagar las hipotecas que sus hijos no pueden afrontar.

Queda claro que los abuelos son los más solidarios frente a la crisis. Pero, tal y como se refleja en el informe de Mensajeros de la Paz, no todos los mayores contribuyen de la misma manera. Situación familiar, estado de salud, edad o, sencillamente, la distinta forma de entender su misión familiar hacen que su actitud no sea uniforme, ni idéntica. Mientras que para unos se trata de una tarea que cumplen con agrado, para otros se convierte en una pesada carga. Pero todos prescinden de sí mismos en favor de los nietos. 

Y, por qué no decirlo, los mayores son en ocasiones explotados por sus familiares más directos y se ven obligados a cargar sobre sus hombros responsabilidades que no les competen y que perturban su vida con constantes preocupaciones. Aunque en un sentido opuesto ocurre también que un número cada vez mayor de jubilados llena su tiempo libre con tareas de voluntariado. Iniciativas que adoptan la forma de visitas a personas enfermas o solas -la soledad es uno de los más graves problemas de la tercera edad- , de actividades para niños y jóvenes desfavorecidos, inmigrantes o personas con necesidades educativas especiales que participan en campamentos de verano concebidos para quienes de otra manera no podrían acceder a ellos. 

Alicia, Lola, José. Federico, Rafael, Juan o Melchora pueden dar testimonio de esa callada labor de los abuelos. Son nietos e incluso bisnietos a quienes los mayores dedican sus desvelos como si fueran sus hijos.

Abuelos y nieta en la misma casa

Alicia tiene 78 años, es madre de tres hijos y abuela de cuatro nietos. Vive en Madrid con su marido, de ochenta y cuatro, y desde hace ya bastante tiempo con la mayor de sus nietos, “la única niña”, una joven de veinticuatro años a la que llamaremos Lidia, “La tengo en casa como si fuera mi hija”. “Asumí esta responsabilidad porque mi hijo se separó y ella sufrió muchísimo, se sublevó contra la situación y le costó adaptarse a su nueva vida”, nos cuenta, al tiempo que puntualiza que también mantiene una estrecha relación con el resto de los nietos. Desde pequeña, Lidia pasaba las vacaciones con sus abuelos y cuando comenzó el Bachillerato decidió quedarse a vivir con ellos. Su padre corrió con los gastos de sus estudios y ella “siempre ha sido muy responsable para no cargar en exceso nuestra economía, buscándose pequeños trabajos para pagar sus caprichos”, explica Alicia, porque “somos pensionistas y tenemos que hacer maravillas con el presupuesto”. Alicia es una mujer simpática y dinámica, que hace yoga –“es media vida para mí”- y lucha contra el cansancio natural provocado por el paso del tiempo. Ella también guarda un vivo recuerdo de su abuela, con la que vivió durante cuatro años. “A principios del verano de 1936, mis padres me llevaron a un pueblo de Segovia donde veraneábamos, con la intención de volver conmigo días después. Pero estalló la Guerra Civil y estuvimos separados cuatro años, los tres que duró la contienda y otro más debido a que cogí el tifus y estuve a punto de morir. Viví con mi abuela desde los cinco a los nueve años”.

Transmisión de valores

Federico ronda los setenta años y tiene siete nietos. El menor, Álvaro, de ocho meses, recibe cuidados y mimos de sus abuelos mientras su madre trabaja. También lleva al colegio y recoge a otros dos. “Es fundamental esta tarea que me he impuesto -lo mismo que mi mujer- voluntariamente, y que se basa en el cariño”. Para el matrimonio, “educar con el ejemplo tiene unos espléndidos resultados, porque se trata de transmitir a los niños los principios fundamentales de la vida y de la convivencia, de lo que es la familia. Además, hay que inculcarles los principios religiosos y éticos en los que creemos, de respeto, de solidaridad... para que libremente puedan elegir”.

¿A qué han debido renunciar Federico y su esposa? “No se puede hablar de grandes renuncias -dice- porque a nadie mejor que a los nietos se puede entregar el tiempo, la vida... Si hay que hablar de renuncias, tal vez hemos dejado de ir al cine o al teatro, pero dar significa mucho más que eso. Además, los niños nos “pagan” muy bien, con un cariño sin límites y con detalles llenos de ternura”.

Todos sus nietos se sienten felices en el hogar de sus abuelos. “Están en su casa”, asegura Federico, quien a menudo es testigo de que los más pequeños vuelven al hogar paterno llorando. 

¿Y los adolescentes y jóvenes? Lo habitual es que mantengan una actitud de complicidad con los abuelos, aunque en estos tiempos también puede aparecer un cierto interés económico. Y a veces es inevitable que se rebelen contra las historias de sus antepasados. Claro que no menos rebelde y celoso de su independencia es José, jubilado de 74 años y coordinador del Proyecto Madurez Vital de CEOMA, que no quiere ser esclavo de sus nietos ni considera una obligación atenderlos. “No tenemos una misión asumida. Es una cuestión de necesidad, gusto o funcionalidad”, sostiene. “El papel del abuelo es vivir su vida... y, circunstancialmente y llevado por vínculos afectivos, puede atender a los hijos de sus hijos”. Tras lo que puntualiza: “Voy a ver a mi nieto cuando tengo que verle; a veces... cuando tengo mono del niño. Es una necesidad”.

En cuanto a la influencia en la educación de los niños, José sostiene que “como no eduquen los padres, tú no lo puedes hacer”. Y advierte de que, debido a los diferentes tipos de familia que existen, a la hora de ayudar hay que distinguir entre “el gusto por hacer algo y la necesidad de hacerlo”, porque en época de crisis “la ayuda de los abuelos se convierte en una necesidad económica”. Además, para ayudar “hay que querer, saber y poder”.

Lola y Antonio cuidan todos los días a cuatro de sus nueve nietos. No les queda más remedio porque sus hijos trabajan y ellos son los que hacen posible la conciliación laboral y familiar. Desde las siete y media de la mañana a las cinco de la tarde alimentan a los niños, los llevan y recogen del colegio y atienden todas sus necesidades. Y lo encuentran normal. “De esta manera nos ayudamos en la familia”, dice Lola, que resta importancia a su dedicación. A la pregunta de si se tambalearía la familia sin su ayuda y la de su esposo, responde que “nadie es imprescindible”, por más que ella sí que lo sea para los suyos.

Sorpresa al amanecer

Los nietos de Lola son todavía pequeños -el mayor tiene doce años- y exigen una alerta constante. “A veces nos reunimos nueve personas a comer”, pero los chicos “son buenos y obedientes y les encanta venir a casa”. Baste una anécdota de esta familia para ilustrar la constante dedicación de los mayores. “Si a las 7.15 de la mañana suena el teléfono, es que alguno se ha puesto enfermo y nos lo traen su padres para que lo atendamos mientras ellos trabajan”. Lola oculta su cansancio, pero señala que su marido lo sufre más, porque ya son setenta y nueve los años que tiene. No busca ni espera compensaciones. “Ya las tengo con los míos”. El reconocimiento quiere que vaya para todos los abuelos, en plural: “Hacen una labor fenomenal, muchas veces no reconocida”. Y como quien piensa en voz alta, nos habla de quienes pese a los años cuidan de sus nietos como si fueran jóvenes. “Bajo al parque y veo abuelos francamente cansados y con miedo de que no puedan seguir el ritmo de los niños y pueda pasarles algo”.

Entre los inmigrantes el papel de los abuelos es, si cabe, más sacrificado. Deben quedarse en sus países a cargo de los niños después de que sus hijos partieran en busca de una vida mejor en España. Es el caso de Melchora, una mujer del altiplano boliviano que ha superado los setenta años y cuida de ocho nietos y un biznieto. Sus hijos y nietos -unos más que otros y no todos ellos, a decir verdad- le envían mensualmente dinero para que alimente a las criaturas y cubra sus necesidades más elementales. Pero la tarea no es fácil, y no sólo desde el punto de vista material. Los niños crecen y las dificultades y problemas de la adolescencia también. El apoyo es escaso y la edad no perdona. Su tarea es doblemente heroica
Un ahorro superior a 8.000 millones de euros

El trabajo de los mayores en las labores domésticas es equiparable al 0,8 por ciento del Producto Interior Bruto (PIB), es decir, unos 8.000 millones de euros, según un estudio elaborado por la ONG Mensajeros de la Paz, “Relaciones Intergeneracionales en las familias españolas en tiempos de crisis”. No hay que olvidar que una de las consecuencias de la crisis es el aumento de la solidaridad familiar en el 79,14 por ciento de los hogares.

El estudio revela que en España hay ocho millones de abuelos que intervienen en la vida familiar y la mitad ayuda en la economía doméstica, en especial en la compra de alimentación (17 por ciento) y en el pago de la hipoteca (18). “Serían necesarios 125.000 puestos de trabajo para cubrir las tareas que hacen los abuelos”, afirma el director de proyectos de la ONG, Javier García Pérez. Según el documento, los más mayores ayudan en el cuidado de los nietos (43 por ciento), en las tareas domésticas (28) y aconsejando y tomando decisiones (8). En cualquier caso, las ayudas que no se cuantifican en dinero siguen ocupando el primer puesto en la colaboración de los abuelos (49,23 por ciento). Esto supone un gran ahorro en las economías familiares, al evitar el pago de guardería, canguros, transporte escolar, comedor, servicio doméstico, campamentos de vacaciones, etcétera.

Del abuelo canguro al abuelo banquero

Con motivo del Día de los Abuelos, la Asociación Edad Dorada Mensajeros de la Paz ha rendido homenaje a “esos hombres y mujeres que tanto nos han dado” y ha presentado ante la sociedad “la figura de los abuelos para que se les valore y reciban el cariño y respeto de su entorno”, al tiempo que ha lanzado “una llamada de atención sobre las necesidades y carencias de la población mayor”.

La crisis económica ha modificado los hábitos de vida familiar y ha introducido nuevas formas de solidaridad, según el informe de Mensajeros de la Paz.

Todos los grupos de edad consultados reconocen que reciben más ayuda de los abuelos que las que ellos les prestan, aunque la ayuda dada por los hijos y nietos a los abuelos va aumentando con la edad, debido al incremento de la dependencia de los más mayores. Con todo, todavía queda mucho por andar en la consideración de los mayores.

De las conclusiones se deriva además que, con los problemas económicos, hemos pasado de la figura del “abuelo canguro” a la del “abuelo banquero”. Esta nueva figura de “grand parent” pone de relieve cómo, a pesar de todos los pesares y de las bajas pensiones que reciben en muchos casos, también ayudan económicamente a los hijos.
Mar de fondo (no hay camino, no hay derecha, izquierda, adelante, detrás)
- Chau… no va más! (para continuar con los tangos) (*)

(*)  (Tango de Virgilio Expósito y Homero Expósito)

Estimado joven amigo: Te voy a contar una historia. Una historia de “ganadores” y “perdedores”. Luego, al final, tú me dices de qué lado de las vías del tren has quedado (si del lado bueno o del lado malo)… Perdona que necesite algo más que un Twitter.

Hacia la “dualización” de las clases medias
La teoría social ha acuñado varias categorías para conceptualizar la sociedad en la época  de  la  globalización: “sociedad  red”  (M.Castells),  “modernidad  tardía”  (Giddens), “sociedad del riesgo” (Beck) o “sociedad mundial” (Lhumann), entre ellas. Más allá de las profundas  diferencias  teóricas  que  encubren  estas  denominaciones,  lo  cierto  es  que  la mayoría de los autores coinciden en señalar no sólo la profundidad de los cambios sino también  las  grandes  diferencias  que  es  posible  establecer  entre  la  más  “temprana” modernidad y la sociedad actual. Para todos, el nuevo tipo societal se caracteriza por la difusión global de nuevas formas de organización social y por la reestructuración de las relaciones sociales; en fin, por un conjunto de cambios de orden económico, tecnológico y social  que  apuntan  al  desencastramiento  de  los  marcos  de  regulación  colectiva desarrollados en la época anterior. Gran parte de los debates actuales sobre la “cuestión social” giran en torno a las consecuencias perversas de este proceso de mutación estructural. A esto hay que añadir que dichas consecuencias han resultado  ser más desestructurantes en la periferia  globalizada que en los países del centro altamente desarrollado, en donde los dispositivos de control público y los  mecanismos  de  regulación  social  suelen ser más sólidos, así como los márgenes de acción política, un tanto más amplios.
A mediados de la década del noventa, la nueva cartografía social ya revelaba una creciente polarización entre los “ganadores” y los “perdedores” del modelo. Con una virulencia nunca vista, el proceso de dualización se manifestó al interior de las clases medias. La profunda brecha que se instaló entre ganadores y perdedores echó por tierra  la  representación  de  una  clase  media  fuerte  y  culturalmente  homogénea,  cuya expansión  a  lo  largo  del  siglo  XX  confirmaba  su  armonización  con  los  modelos económicos implementados.

Los fuertes ajustes de los noventa, terminaron por desmontar el anterior modelo de “integración”, poniendo en tela de juicio las representaciones de progreso y toda pretensión de unidad cultural y social de los sectores medios.  La  dimensión  colectiva  que  tomó  el proceso de  movilidad  social descendente arrojó del lado de los “perdedores” a vastos grupos sociales, incluso del sector público, anteriormente “protegidos”, ahora empobrecidos, en gran parte como consecuencia de las nuevas  reformas  encaradas  por  el  estado  neo­liberal  en  el  ámbito  de  la  salud,  de  la educación  y  las  empresas  públicas.  Acompañan  a  éstos,  trabajadores  autónomos  y comerciantes desconectados  de  las  nuevas  estructuras comunicativas  e  informativas que privilegian  el  orden  global.  En el costado de los “ganadores” se sitúan diversos grupos sociales,  compuestos  por  personal  altamente  calificado,  profesionales,  gerentes, empresarios, asociados al ámbito privado; en gran parte vinculados a los nuevos servicios, en fin, caracterizados por un feliz acoplamiento con las nuevas modalidades estructurales. Una franja que engloba, por encima de las asimetrías, tanto a los sectores altos, como a los sectores medios consolidados y en ascenso.
Por otro lado, las imágenes  venían  a  confirmar,  de  manera  definitiva,  la  centralidad  del  ciudadano­consumidor en detrimento de la figura del productor. En este contexto, el proceso de fuerte mercantilización  de  los  valores  posmaterialistas  aparecía  como  inevitable  y,  sus consecuencias,  impredecibles.  Más  aún,  si  tenemos  en  cuenta  que  la  estandarización  y posterior condensación de estos valores en nuevos “estilos de vida rurales” fue realizada en consonancia con las pautas de integración y exclusión del nuevo orden global. La ruralidad idílica (la expresión es de J. Urry) requería, por ello, la elección de un apropiado contexto de seguridad. 

Este  proceso  de  segmentación  social  termina  de  diluir  la homogeneidad cultural de la antigua clase media. En efecto, en las nuevas comunidades cercadas, la exitosa clase media de servicios ahora sólo se codea con los ricos globalizados. Desde  allí  comienza  a  “interiorizar”  la  distancia  social,  desarrollando  un  creciente sentimiento  de  pertenencia  y  desdibujando  los  márgenes  confusos  de  una  culpa,  como resabio de la antigua sociedad integrada. No olvidemos que sus hijos ahora sólo comparten marcos  de  socialización  con  niños  de  clase  alta.  Así,  mientras  los  colegios  privados facilitan la llave de una reproducción social futura, los espacios comunes de la comunidad cercada contribuyen a “naturalizar” la distancia social. De modo que, aunque la cuestión atente contra cierta tradicional “pasión igualitaria” (J.C. Torre), hay que reconocer que la fractura social desarticuló las formas de sociabilidad que estaban en la base de una cultura igualitaria,  desplegando  en  su  lugar  una  matriz  social  más  jerárquica y rígida.  Las urbanizaciones  privadas  se  encuentran  entre  las  expresiones  más  elocuentes  de  esta fractura, pues asumen una configuración que afirma, de entrada, la segmentación social (a partir  de  un  acceso  diferencial  y  restringido),  reforzada  luego  por  los  efectos multiplicadores de la espacialización de las relaciones sociales (constitución de fronteras sociales cada vez más rígidas). En suma, todo parece indicar que, pese las diferencias en términos de capital (sobre todo, económico y social) y la antigüedad de clase, las clases altas y una franja exitosa de las clases medias de servicios, devienen partícipes comunes de una serie de experiencias respecto de los patrones de consumo, de los estilos residenciales; en algunos casos, de los contextos de trabajo; en otras palabras, de los marcos culturales y sociales que dan cuenta de  un  entramado  relacional,  que  se  halla en la base de nuevas formas de sociabilidad. Consumada la fractura al interior de las clases medias y asegurado el despegue social, los “ganadores”  mismos  van  descubriendo,  día  a  día,  tras  las  primeras  incongruencias  de estatus, algo más que una creciente afinidad electiva.
La insoportable “levedad” de las clases medias

Las clases medias, siempre, en cualquier lugar del mundo, en términos políticos son un fiasco, tontas, banales. 
Se mueven entre dos polos contradictorios, antitéticos: no son propietarias de gran cosa, y tampoco están en una situación de todo desposeimiento como las clases más humildes, campesinos u obreros industriales. Realmente están en el medio del huracán de la lucha de clases. Estar en el medio es lo que las torna, justamente, un producto indefinido: demasiado pobres para sentirse aristócratas, demasiado ricos para sentirse pueblo, para sentirse plebe. Su lugar social es casi imposible: un poco de cada cosa, pero sin ser nada en definitiva.

Lugar trágico, incómodo, patéticamente conmovedor. ¿Qué son realmente las clases medias? Son un poco de cada cosa, y por tanto no son nada definido. No pueden dejar de trabajar más de dos meses seguido, pues si no, mueren de hambre; pero jamás permitirían que se les diga “trabajadores” o se les ponga en el mismo saco con “la chusma”. Pero… ¿por qué?
Profesionales, comerciantes, empleados de servicios, cuadros medios en las empresas… la gama es amplia, y por supuesto llena de matices. La pertenencia a las clases medias no se da tanto por una cuestión de ingresos sino de posición ideológica. Se definen, ante todo, por su conciencia de clase -o, mejor dicho, por su falta de conciencia de clase-. 

Un propietario de medios de producción -industrial o terrateniente- (o de capital financiero, acorde a los tiempos del capitalismo dominante de este comienzo de siglo) tiene mucho que perder ante una transformación social: sus propiedades nada menos. Y un trabajador asalariado -o un subocupado o precarizado, para decirlo también acorde a los tiempos del capitalismo dominante de este comienzo de siglo, figura cada vez más extendida en nuestra aldea global- sigue sin “nada que perder más que sus cadenas”, como dijera el Manifiesto Comunista en 1848. ¿Qué pierden las clases medias? Sin duda, nada; al contrario: también se benefician con un cambio social general. Pero es tal su terror ante la perspectiva de sentirse pobres, de perder lo poco que atesoran (una casa, algún vehículo, un mediano ingreso, la esperanza de un futuro más próspero para sus hijos), que ese terror ante el “comunismo” termina siendo tragicómico. La idea de expropiación con que se mueven, aunque provoque risa, es algo real en su cosmovisión cotidiana. Y definitivamente les provoca horrores. 
¿De dónde les viene esta “locura” política, esta falta de comprensión tan irracional en estos sectores sociales? Justamente de su particular anclaje social: soñando ser lo que no son, aspirando fantasiosamente un mundo de riqueza que, en lo real, les está vedado, se espantan de perder lo que tienen, logrado sin dudas con grandes esfuerzos. El fantasma que persigue por siempre a las clases medias es la caída social, la pobreza, pasar a ser aquello de lo que escapan eternamente. Muy aleccionador es al respecto lo que en momentos de lo peor de la crisis que golpeó a Argentina en estos últimos años, podía verse en carteles en más de alguna “villa miseria” (barrios marginales de las grandes ciudades). Rezaba ahí, no sin una dosis de sarcasmo por parte de los eternamente desposeídos que veían empobrecerse más y más a toda la sociedad argentina, y habitantes históricos de esos tugurios: “bienvenida clase media”. 

A partir de esa situación tan particular de ser y no ser, de ser pobres disfrazados de ricos, de ser pobres con saco y corbata, de no querer sentirse asalariados -racismo mediante-, su concepción política está igualmente disociada. Si bien es cierto que las clases medias tienen bastante acceso a la educación y comparativamente están mucho más preparadas que los sectores más humildes (esto es válido en cualquier país del mundo), no menos cierto es también que su conciencia política es raquítica, mucho más que la de los obreros o los campesinos, los indígenas o los desocupados. 

Los grandes pensadores, políticos, analistas sociales y cuadros intelectuales que trazan las políticas de las naciones, en general provienen de las clases medias; los sectores menos favorecidos no tienen acceso a educación superior y están, por tanto, muy lejos de esos niveles de decisión. Y los magnates no se dedican sino a gozar de las rentas; para atender los asuntos de Estado o manejar las empresas, para eso están los gerentes (presidentes incluidos) que, en general, son de extracción clasemediera. Así considerado, podría decirse que las capas medias conocen mucho del tema político. Pero eso es una ilusión: los profesionales preparados en la materia política son de clase media, pero todo el sector, como colectivo, tiene un muy bajo o casi nulo pensamiento político-ideológico. Su vida política queda subsumida por el eterno pago de la tarjeta de crédito; y es en eso, prácticamente, como se va el esfuerzo de toda una vida en estos sectores: gastar mucho, o mostrar que se gasta mucho, y después ver cómo se cubren las deudas. Pensar que se puede retroceder en la escala social y terminar en una “villa miseria” merece el suicidio. Y es desde las clases medias de donde surge el prejuicio respecto a que la política es “sucia”, que es “mejor no meterse en política” y que los problemas sociales se deben a los políticos profesionales, eternamente corruptos, omitiendo así la lucha de clases como causa final. 
Así, a partir de esas circunstancias, las clases medias son el campo más fértil para que los grandes poderes manipulen su conciencia y las transformen, además de consumidores pasivos, en perfectos estúpidos en términos políticos. Las pasadas décadas de Guerra Fría y la furiosa campaña anticomunista que barrió el planeta hicieron bien su trabajo: no hay sectores más reaccionarios que las clases medias.

Azuzando los fantasmas del comunismo ateo que se come a los niños y pone a vivir a la fuerza una familia en la sala de cada hogar de clase media, estos sectores repiten lo que ha pasado en todo proceso popular (pensemos en Chile con Allende, por ejemplo, o la manipulación de las recientes “revoluciones” en Georgia o en Ucrania, por nombrar sólo algunos casos): las clases medias son visceralmente manipuladas y puestas siempre en la perspectiva más reaccionaria y conservadora posible. A partir de sus temores irracionales a perder lo poco que tienen, se transforman en blanco perfecto para desarrollar sentimientos antipopulares, mezquinos, individualistas.
Que un aristócrata sea falto de solidaridad, reaccionario, conservador, si bien no es justificable, es comprensible: cuida a muerte sus privilegios de clase. Las clases medias no pueden -ni quieren- sentirse trabajadoras, asalariadas, uno más como cualquier habitante de un barrio popular. Pero ¿qué otra cosa son sino compañeros de ruta de los humildes? ¿Por qué, entonces, esa falta de solidaridad de clase, de empatía con los más excluídos que vemos tan extendidamente en las capas medias en todos los países?
La desvalorización del “capital humano”

La crisis económica alcanza ahora, incluso en Occidente, a amplias capas sociales, que hasta entonces se habían librado. Por eso la cuestión social vuelve en el discurso intelectual. Pero las interpretaciones continúan adoleciendo de una notoria ligereza y parecen francamente anacrónicas. La polarización entre pobres y ricos, exacerbada de forma irresistible, no encuentra todavía un nuevo concepto. Si el concepto marxista tradicional de “clase” tiene una súbita coyuntura favorable, eso es ante todo una señal de desamparo. En la comprensión tradicional, la “clase obrera”, que producía la plusvalía, era explotada por la “clase de los capitalistas” por medio de la “propiedad privada de los medios de producción”. 

Ninguno de estos conceptos puede explicar con exactitud los problemas actuales. La nueva pobreza no surge por cuenta de la explotación en la producción, sino por la exclusión de la producción. Quien todavía está empleado en la producción capitalista regular figura ya entre los relativamente privilegiados. La masa problemática y “peligrosa” de la sociedad ya no se define por su posición en el “proceso de producción”, sino por su posición en los ámbitos secundarios, derivados de la circulación y de la distribución. Se trata de desempleados permanentes, de receptores de operaciones estatales de transferencia o de agentes de servicios en los campos de la terciarización, hasta llegar a los empresarios de la miseria, los vendedores ambulantes y los rebuscadores de basura. Esas formas de reproducción son, según criterios jurídicos, cada vez más irregulares, inseguras y a menudo, ilegales; la ocupación es irregular, y las ganancias transitan en el límite del mínimo necesario para la existencia o incluso, caen por debajo de esto. 
Inversamente, tampoco la “clase de los capitalistas” puede aún ser definida en el viejo sentido, según los parámetros de la clásica “propiedad privada de los medios de producción”. En el cuerpo del aparato estatal y de las infraestructuras así como en el cuerpo de las grandes sociedades accionistas (hoy transnacionales) el capital aparece en cierto modo como socializado y anonimizado; se volvió abstracto, dejando la forma personalizable de toda la sociedad. “El capital” ya no es un grupo de propietarios legales, sino el principio común que determina la vida y la acción de todos los miembros de la sociedad, no solo exteriormente sino también en su propia subjetividad.

En la crisis y a través de la crisis, se efectúa una vez más una mutación estructural de la sociedad capitalista, disolviendo las situaciones sociales antiguas, aparentemente claras. El meollo de la crisis consiste justamente en que las nuevas fuerzas productivas de la microelectrónica funden el trabajo y, con él, la sustancia del propio capital. Dada la reducción cada vez mayor de la clase obrera industrial, se crea cada vez menos plusvalía. El capital monetario huye rumbo a los mercados financieros especulativos, visto que las inversiones en nuevas fábricas se vuelven no-rentables. Mientras partes crecientes de la sociedad fuera de la producción se pauperizan o incluso caen en la miseria, por otro lado se realiza tan sólo una acumulación simuladora del capital por medio de burbujas financieras. Por lógica, eso no es nada nuevo, pues ese desarrollo ya marca al capitalismo global hace dos décadas. Pero lo que es nuevo es que ahora la clase media en los países occidentales también sea atropellada. 
Barbara Ehrenreich (ensayista norteamericana) había publicado ya en 1989 un libro sobre la “angustia de la clase media ante la quiebra”. Sin embargo el problema fue aplazado enseguida por una década entera, ya que la coyuntura basada en burbujas financieras de los años 90, junto con el impulso de la tecnología de la información y de la comercialización de Internet, despertó una vez más nuevos sueños de florescencia. El colapso de la nueva economía y la explosión de las burbujas financieras en los Estados Unidos, en Europa y, en parte, en Asia, comienzan ahora (desde el año 2000 en adelante), a hacer efectiva de manera brutal la quiebra de la clase media, ya temida anteriormente. 

Se propagó el concepto del “Estado antisocial”; las asignaciones para formación y cultura, para el sistema de salud y numerosas otras instituciones públicas fueron cortadas; se iniciaba la demolición del Estado social. También en las grandes empresas sectores enteros de actividad calificada fueron víctimas de la racionalización. Dado el desmoronamiento de la nueva economía, hasta las mismas calificaciones de muchos especialistas “high-tech” se vieron desvalorizadas. Hoy ya no se puede ignorar que la ascensión de la nueva clase media no tenía una base capitalista autónoma; por el contrario, dependía de la redistribución social de la plusvalía proveniente de los sectores industriales. De la misma manera que la producción social real de plusvalía entra en una crisis estructural debido a la tercera revolución industrial, los sectores secundarios de la nueva clase media van siendo sucesivamente privados de su suelo fértil. El resultado no es solamente un desempleo creciente de académicos. 
La privatización y la terciarización desvalorizan el “capital humano” de las calificaciones incluso en el interior de la parcela empleada y degradada en su estatus. Jornaleros intelectuales, trabajadores baratos y empresarios de miseria como los free-lance en los medios de comunicación, universidades privadas, despachos de abogados o clínicas privadas no son ya excepciones, sino la regla. A pesar de esto, a fin de cuentas tampoco Kautsky tuvo razón. Pues la nueva clase media decayó, es verdad, pero no para convertirse en el proletariado industrial clásico de los productores directos, convertidos en una minoría que va desapareciendo pausadamente. De forma paradójica, la “proletarización” de las capas calificadas está ligada a una “desproletarización” de la producción. 

Por otra parte la desvalorización de las calificaciones corre pareja con una expansión objetiva del concepto de “capital humano”. Al revés de la decadencia de la nueva clase media, se realiza en cierto modo un inédito “pequeño-aburguesamiento” general de la sociedad, cuando los recursos industriales e infra-estructurales aparecen más como megaestructuras anónimas. El “medio de producción independiente” se deteriora hasta llegar a la piel de los individuos: todos se convierten en su propio “capital humano”, aunque sea simplemente el cuerpo desnudo. Surge una relación inmediata entre las personas atomizadas y la economía del valor, que se limita a reproducirse de manera simulada, por medio de déficits y burbujas financieras. Cuanto mayores se vuelven las diferencias entre el pobre y el rico, más desaparecen las diferencias estructurales de las clases en la estructuración del capitalismo.
Ruegos y preguntas

Es muy probable que a los “ideólogos” del mercado les convenga más una sociedad “religiosamente” controlada como la india o una sociedad “políticamente” controlada como la china para desarrollar nuevos consumidores que sustituyan a las clases medias de los países desarrollados. Es la creación de una sociedad de consumidores “sin pasado” (sin las conquistas del pasado).
Ha llegado el fin del matrimonio perfecto: el consumidor de “última necesidad” y la “estructura industrial” (antigua forma de producción). La “eutanasia” (más o menos lenta) del consumidor burgués. El desmantelamiento de la clase media, columna vertebral de la revolución industrial, custodio de la defensa de los derechos de propiedad, consumidores pasivos y… estúpidos perfectos.  Ya no se los necesita más. ¿De quién van a defender los derechos de propiedad?
La pauperización de la clase media es quizás la desmentida más cruda de la promesa originaria de progreso colectivo…
Empobrecimiento individual o familiar, empobrecimiento como ciudadano y como trabajador son las facetas de una caída colectiva comenzada hace más de dos décadas y que hoy continúa…

Con la caída económica cae un valor central de nuestro imaginario: la creencia en el progreso ¿Qué lugar queda entonces para la esperanza? ¿Qué futuros nos esperan?
Estimado joven amigo: si has llegado hasta aquí (venciendo la analfabetismo funcional imperante), te ruego que sigas un poco más, e intentes contestar las siguientes preguntas:

¿Habrá llegado la hora final de la ambigüedad pequeño-burguesa?
¿Se convencerá la clase media (o lo que queda de ella) que debe dejar de ser la clase “contrarrevolucionaria”?

¿Será capaz de exigir la firma de un nuevo Contrato Social?
¿Tendrá voluntad y fuerzas para oponerse a la “voladura” del Estado del Bienestar?

¿Podrá alcanzarse la alianza de la clase media (o lo que queda de ella) con la clase obrera?
De la traición a la promoción del cambio…

Del servilismo a la revolución…
- Mar de fondo (no hay camino, no hay derecha, izquierda, adelante, detrás)
- De la segunda residencia al comedor para parados (El Mundo - 9/4/09)

La clase media que vivió más allá de sus posibilidades vuelve a la realidad de la pobreza

(Andrew Hay / Reuters)

Móstoles (Madrid).- La melena de Mari Cruz está coronada por unas gafas de sol de diseño, el recuerdo de una época que ya es pasado. “Mis padres lo tuvieron mejor”, lamenta mientras pone un plato de cerdo en su azulada bandeja de plástico. Se encuentra en el primer comedor municipal abierto en Móstoles para ayudar a un ejército de personas que está en paro. Hace un par de años no se imaginaba en esta tesitura.

“Si lo llegamos a saber...” Madre de tres hijos, ex empleada de una empresa de “catering”, come con otros despedidos, muchos de ellos inmigrantes ecuatorianos y rumanos que perdieron su empleo al inicio de la crisis.

A punto de cumplir los cuarenta, Mari Cruz y su marido Antonio solían comer cada semana fuera de casa, aunque la diferencia era notable: cenaban en restaurantes. Hundidos por la crisis, como otros cientos de miles de hogares, han pedido que sus apellidos no aparezcan en el reportaje.

Están al borde la pobreza, umbral que la Unión Europea sitúa en ingresos de menos de 550 euros por cabeza. Su subsidio por desempleo es de 1.280 euros, pero sus hipotecas, créditos al consumo y pagos con tarjeta de crédito suman más de 1.300 euros al mes. Comer en el comedor les supone ahorrar 150 euros para poder alimentar así a sus hijos.

Esta pareja pertenece a una generación de españoles que formó parte de las clases medias gracias a las facilidades del crédito en la eurozona y lo bien pagado que estuvo durante años el sector de la construcción, pero cuya suerte ha virado con el pinchazo de la “burbuja del ladrillo”. Sus deudas se acumulan mientras se recrudece la feroz recesión española.

El colapso de la construcción ha coincidido con el auge del endeudamiento español. La deuda media de los hogares en 2007 sumaba un 130% de su renta disponible frente el 60% del año de la adopción del euro.

Con sólo la educación secundaria y sin experiencia fuera del sector de la construcción, los españoles como Antonio no están preparados para el ambicioso plan del presidente José Luis Rodríguez Zapatero de establecer en los próximos cinco años los pilares de la economía del país en el desarrollo tecnológico.

Mari Cruz quiere un futuro mejor para sus hijos, la educación que nunca tuvo, o al menos que permanezcan en el colegio hasta completar su formación, algo que contrasta con los informes de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico: España es uno de los países con las más altas tasas de abandono de cualquier país desarrollado, uno de cada tres alumnos en España no finaliza la enseñanza obligatoria a los 16 años.

“Este lugar no es la respuesta, necesitamos trabajos”, lamenta airadamente Antonio. El comedor de Móstoles fue creado por el Partido Popular mostoleño para ayudar a los parados, un 16% de la población activa.

Por si fuera poco, el futuro es menos alentador que el presente. El pago de muchos subsidios por desempleo acabará, dejando en la pobreza a mucha gente acostumbrada a un tren de vida insostenible.

“La crisis está teniendo un efecto devastador sobre la clase media y clase media baja, que ahora están perdiendo un nivel de vida que han llegado a dar por sentado”, explica Ismael Crespo, analista político del Instituto Ortega y Gasset.

“El resultado será el aumento de la delincuencia sobre las clases no afectadas por el desempleo”, agrega.

Se acabó la ayuda por paro

A Antonio le queda año y medio de prestaciones por desempleo, pero José María García Martínez y otro millón de parados se han quedado sin estas ayudas. Y los que quedan. Por ello, el aumento de la delincuencia es un riesgo que se hace más real cada día que pasa.

“En el comedor estoy bien, pero si continúa el hambre empezaré a pensar mal y miraré cómo salir a la calle y robar”, dijo García Martínez, de 33 años, a un inmigrante ecuatoriano cuya casa se la ha quedado el banco con el que se hipotecó.

Según la ONG católica Caritas, España es uno de los países de la Unión Europea con las tasas de pobreza más altas, 8,5 millones de personas, un 19% de la población. No obstante, la cifra podría aumentar ante la perspectiva de que el paro alcance a cinco millones de ciudadanos.

Cerca de la mesa de García Martínez está Victorio Sánchez Castillo, quien ha dejado de pagar su segunda hipoteca, un préstamo con el que compró una vivienda de verano en Alicante. Un camarero critica esto al afirmar que muchos españoles han vivido más allá de sus posibilidades, aunque culpa a los inmigrantes de haber “robado” los puestos de trabajo.

Más de cinco millones de inmigrantes han ayudado a duplicar el ingreso per cápita en la última década, pero ahora compiten con los españoles por unos empleos que ahora se pagan por mucho menos que hace un par de años.

No obstante, más allá de unos roces, el miedo a una crisis xenófoba aún no ha aflorado. "No veo problemas sociales dramáticos", afirma el profesor Pere Puig de la escuela de negocios Esade. “Lo que veo es una crisis psicológica que estrangula la economía”, agrega.
- Sueño roto: La crisis carcome la clase media (ABC - 10/5/09)

(Por Alfonso Armada)

“Estábamos deseosas de conseguir trabajo. En casi todos los sitios a los que íbamos dejábamos una solicitud de empleo. Pero, una vez contratadas como lijadoras de muebles, no podíamos creer que eso fuese lo que en realidad hacía la gente durante todo el día. Lo que habíamos imaginado que el Mundo era en realidad resultado del trabajo de alguien. Cada tramo de acera, cada galleta salada. Todo el mundo tenía que pagar para poder disfrutar de una alfombra podrida y de una puerta”, escribe la narradora estadounidense Miranda July en “Nadie es más de aquí que tú”. La crisis que empezó en Londres y Nueva York ha acabado por contagiar como gripe sin vacuna a toda la economía mundial, y entre los mayores perjudicados están los países emergentes de Asia y Europa Oriental. Pero nadie se libra, ni en Texas ni en Entrevías, y menos en Nairobi o en el cono sur americano. Resulta trágico que tras una década de crecimiento que había logrado que millones de chinos e indios dejaran atrás la pobreza vean ahora tambalearse su recién adquirido estatus, y que esa degradación afecte a tantos que pensaban que habían ingresado por fin en la clase media, el anhelo que atiza el fogonero del mercado libre. La crisis más brutal en casi un siglo no ha terminado. Sus estragos destazan muchos sueños.

Madrid: El largo viaje del valle de las Luciérnagas a Vallecas, por Alfonso Armada 

Cuando el sol de las cinco de la tarde hierve en Entrevías, en el ya no tan bronco distrito madrileño de Vallecas, son las diez de la mañana en Yanzatza, Valle de las Luciérnagas, donde hace 42 años le nacieron a Franco Bolívar. Le saca brillo a la furgoneta de portes que todavía no ha terminado de pagar y que le permite trampear las malas horas que ahora pasa desde que se le rompió el sueño de vivir aquí una vida mejor que en su querida y amarga patria ecuatoriana. Se vino a esta orilla en diciembre de 1999, siguiendo los pasos de un hermano y de otras decenas de miles de compatriotas y compadres. Una devaluación del sucre, y una nueva crisis de las crónicas que sacuden al Ecuador, hizo que se volviera insostenible el restaurante que les daba para ir tirando: “Nadie pagaba”.

Su odisea ha sido la de tantos emigrantes, una ruta que muchos españoles olvidadizos hicieron en dirección contraria. De los desocupados registrados en el Instituto Nacional de Empleo (hay nombres que los tiempos tiñen de sarcasmo), casi un 14 por ciento son inmigrantes (más de medio millón de almas), aunque esas cifras no le ponen ojos ni biografía a otras decenas de miles que no constan en las covachuelas, pero que también se vinieron a este país que crecía como pocos en la fortaleza Europa persiguiendo el sueño de ingresar en la clase media, de dejar de comer la sopa boba de los pobres, cambiar la ropa vieja por la de Zara, ser dueños de un techo, proporcionar un porvenir menos arduo a los hijos... Vivir una vida digna.

Empezaron llamando a las puertas de Cáritas, y cuando Franco y Rita se vieron reflejados en la recua de los mendicantes no pudieron sino recordarse de propietarios de una casa de comidas en la patria lejana y se les abrieron las carnes y el suelo: “Fue muy duro haber tenido de todo en Ecuador y vernos aquí obligados a pedir albergue y comida. Nos echamos a llorar”. Pero a los ocho días su mujer se empleó de doméstica, y desde entonces no ha dejado de trabajar de sol a sol. Con peripecias así se templa el acero. 

Dos meses después, Franco Bolívar se convirtió en peón de la construcción: mal pagado, pero sin que nadie pidiera antecedentes. De los cuidados de un anciano enfermo, y gracias a la generosidad de sus vástagos, que les firmaron un contrato, pusieron en orden “los papeles”. Entonces “engancharon” una casa en Alcalá de Henares. Sirvieron a una “buena gente” y acabaron trayéndose a sus dos hijos, que se morían de añoranzas. Pero la vida de servicio a los marqueses alcalaínos no se compadecía con la de familia, de ahí que optaran por volver a buscarse la vida. Tras alojarse en casa de un hermano de Rita y compartir los cuatro el mismo cuarto, encontraron una casa en Entrevías. Habían abierto una puerta: ambos estaban fijos. Echaron cuentas: si dejaban un 40 por ciento de la nómina podían embarcarse en la compra del piso. La economía parecía entonces una ola que no dejaba de curvarse hacia el cielo y montados en ese lomo decidieron vender su casa y comprar otra, gracias en parte a la confianza del banco, que “ni siquiera pidió un aval. Como muchos, también nosotros nos beneficiamos del momento”. Pero las cosas empezaron a torcerse, y con ellas el sueño de ingresar con pie firme en la esponjosa clase media.

Subió el euribor como el termómetro en los veranos de la villa y corte, y los pagos inapelables se pusieron en la linde de los mil euros mensuales. En marzo, Franco perdió su empleo en una empresa de limpiezas. “Al no tener trabajo, me consumo y me deprimo”, confiesa con las manos desnudas, tratando de mantener la dignidad, de poner al mal tiempo buena cara y hablando suave, aunque no resulte fácil con una deuda de 128.000 euros a cuestas. Su mujer gana 800 euros. La hipoteca se lleva cada mes 750, a los que hay que sumar 12 letras pendientes de 380 euros para que no le embarguen la furgoneta de reparto. Han realquilado un cuarto para poder comer. Pero no es de extrañar que Bolívar y los suyos piensen ahora en volver a casa, a la luz de las luciérnagas. A otro sueño. 

Texas: El cáncer de todo un hogar, por Anna Grau 

Nunca fue barato ir al médico en Estados Unidos. La ausencia de un serio sistema de salud pública universal obliga a suscribir seguros privados carísimos, individualmente o a medias con la empresa en la que se trabaja. Esta opción es la más extendida, pero tiene un efecto perverso: si te quedas en paro también te quedas automáticamente sin seguro médico cuando más lo necesitas. Es lo que les ha pasado a Danna y Russ Walker, un matrimonio de Texas, ambos de 46 años, que se consideraban de clase media hasta que a él le falló el negocio y a ella el empleo... con un hijo de 21 años, Jake, con cáncer de testículo.

El cáncer se declaró hace tres años y cuando los médicos lo detectaron ya se había extendido al abdomen. En los dos años siguientes hubo que extirpar el testículo y las partes más dañadas del abdomen y del hígado. Jake se sometió a quimioterapia de choque y a un autotrasplante de células madre tan agresivo que se le caía la piel a tiras. La buena noticia: después de pasar por todo esto, Jake lleva más de un año limpio de la enfermedad, dando negativo en todos los análisis. La mala: hasta la fecha su tratamiento ha costado 2 millones de dólares, y la factura sigue subiendo. Sólo por la última cita con el oncólogo les piden entre 700 y 1.500 dólares.

Era un drama humano y familiar, pero no económico mientras Danna trabajaba en la empresa de mensajería DHL (trabajó allí catorce años) y tenía seguro médico. Pero con la crisis ya no lo tiene. Por lo mismo se ha venido abajo el negocio de su marido, que era proveedor de DHL.

Sin seguro y sin dinero, el hospital amenaza con dejar de tratar a Jake si sus padres no pagan al contado y por adelantado. Inamovibles ante las súplicas -en ese hospital ejerce el único médico que dio esperanzas de curación a su hijo, y hasta ahora las ha cumplido-, sugieren que los Walker hagan examinar a Jake en otro centro, más barato o con más tendencia a fiar, y que después lleven los análisis a su único doctor de confianza, que es el único que les ayuda y que pelea por ellos. Hasta el punto de estar dispuesto a no cobrar por su trabajo.

Pero no basta. Los Walker ya no saben qué más hacer ni cuánto más humillarse para tratar de conseguir una póliza que cubra a su hijo. Es importante que no transcurra demasiado tiempo entre un seguro y otro porque entonces la aseguradora nueva se negaría a hacerse cargo de una enfermedad que pasó demasiado tiempo expuesta a la intemperie de los sin techo sanitario.

Los Walker ya han llegado al punto de pedir caridad, cuenta “The New York Times”. Pero por muchos formularios que rellenen no es fácil que se la den porque lo único que les queda en el mundo, la casa donde viven, les impide acogerse a ciertas ayudas. Da igual que para pagar el último seguro de Jake hayan tenido que quedar a deber un mes de hipoteca. Y negociar diez días de retraso en el pago del recibo de la luz. Si esto sigue así se enfrentan a la perspectiva de convertirse en “homeless”, en una familia sin techo. O eso, o saltarse los tests de Jake, y arriesgarse a que si el cáncer vuelve nadie lo vea venir hasta que sea demasiado tarde. 

Pekín: La fábrica global echa el cierre, por Pablo M. Díez 

En su condición de “fábrica global”, la crisis económica ha impactado de lleno en China debido a la caída de las exportaciones por la drástica reducción mundial del consumo. Sin embargo, los efectos del “tsunami” financiero han sido más fuertes en las clases bajas que en la clase media, sobre todo en los “mingong”, los emigrantes rurales que habían empezado a salir de la pobreza trabajando en las fábricas de la industrializada costa. Desde que estalló la crisis tras los Juegos Olímpicos, en las provincias manufactureras de Guangdong, Fujian, Jiangsu y Zhejiang se han perdido 20 millones de empleos al cerrar más de 67.000 fábricas y los trabajadores han tenido que volver a sus paupérrimos pueblos en las regiones agrícolas de Sichuan, Henan, Hunan o Anhui. Uno de ellos es Zhang, un campesino de Hebei que ganaba poco más de 100 euros por interminables turnos de diez horas diarias en una empresa textil de Dongguan, cerca de Shenzhen y Hong Kong. Junto al resto de sus 300 compañeros, fue despedido cuando la firma entró en quiebra y ahora intenta ganarse la vida en el “mercado negro” de trabajo en una calle de Pekín. 
De momento, la clase media no ha resultado tan perjudicada porque, a pesar de estar conformada ya por unos 400 millones de almas, es la mitad urbana de un país eminentemente rural con 800 millones de campesinos. En las ciudades, y al contrario de lo que ocurre en las fábricas, las empresas están limitando los despidos y han optado por recortar jornada laboral y sueldos. Eso no significa que la crisis no haya afectado a la emergente clase media urbana china. Liu Zhang, ingeniero enriquecido gracias al “boom” de la construcción, invirtió todos sus ahorros (200.000 euros) en bolsa. “He perdido el 70 por ciento”, confiesa. Antes ganaba 4.000 euros al mes, ahora apenas suma 1.000. Sigue siendo afortunado: los salarios medios urbanos oscilan entre 200 y 300 euros.

Buenos Aires: “Acostumbrados a la crisis”, por Carmen de Carlos 

Cuando a Sergio Iván Lemos, fisioterapeuta de 37 años, le preguntan si su trabajo se resiente con la crisis, dice: “Mi profesión es estable. Las lesiones no tienen relación con depresiones económicas o tiempos de bonanza. A mí no me cambia el número de pacientes porque la vida sea más cara, pero ahora, con más dinero que el año pasado, puedo comprar menos cosas. Nuestro poder adquisitivo se ha reducido casi un 25 por ciento”.

Casado con María Eugenia Di Luca, licenciada en Comunicación y contratada en el Ministerio de Educación, tienen dos hijas. Valentina, de 5 y Agostina que “pronto cumplirá los dos”. La familia vive en el barrio residencial de Olivos, en las afueras de Buenos Aires, equivalente en Madrid a Las Rozas o Pozuelo. El piso, “de 70 metros cuadrados es propio. Tenemos dos automóviles, un Seat Córdoba y un Chevrolet Corsa”, pero, aclara Sergio, “Eugenia va en tren a diario porque es más barato. A mí, no me queda más remedio que utilizar el coche”.

Sergio es fisioterapeuta de las selecciones nacionales de hockey y atiende en consultorio o a domicilio. La familia tiene una empleada doméstica: “Viene tres veces a la semana, pero tenemos la suerte de poder contar con la ayuda diaria de las dos abuelas”.

María Eugenia, de 35 años, compatibiliza su trabaja en el ministerio, “con traducciones de inglés, portugués y transcripciones de textos”. Como su marido tiene jornadas más flexibles, él se ocupa de la compra. “¿Qué ha cambiado en menos de un año? Ahora, antes de salir, busco las ofertas en internet, espero los días de promoción y comparo precios. La carne, el queso y las pastas los compro en mayoristas o en la fábrica. En nuestra alacena hay lo que tiene que haber. Lo que se necesita. Lo superfluo lo hemos eliminado”. 

El sector de alimentación y textil es donde los precios se han disparado, pero en otros los cambios no son traumáticos. “El colegio de Valentina ha subido, pero tampoco demasiado”, reconocen, “el gas y la electricidad, si consumes más de un límite, te penalizan con tarifas altas”. Pero “la nafta (gasolina) sigue igual aunque los peajes (para entrar a la ciudad) han tenido un incremento”.

Entre los dos tienen unos ingresos medios, de 9.000 pesos (cerca de 2.000 euros) y en gastos fijos, según cálculo sobre la marcha, se les van unos 8.000. “Nuestra situación no es dramática, como sucede en otras profesiones. Los sueldos se han actualizado. La clase media argentina está acostumbrada a las crisis, así que una más no nos asusta tanto. Peor fue la de 1989 cuando no había precios -los supermercados cambiaban el valor de los productos cada hora- o en 2001, que nos sacaron la plata y nos la bloquearon con el corralito. En Argentina no existe el largo plazo como en Europa”. 
Nairobi: La frontera del supermercado, por Eduardo S. Molano

Símbolo de la bonanza económica que en los 90 experimentó Kenia, el Nakumatt Prestige se ha convertido con el paso del tiempo en la principal referencia comercial de Nairobi. Su exitoso modelo de negocio -basado en los centros comerciales estadounidenses- ha provocado que esta cadena de hipermercados indios se haya multiplicado entre los barrios de clase media del país. Sin embargo, el desempleo que experimenta Kenia en los últimos meses ha convertido a este centro comercial en el verdadero termómetro económico de todo el continente africano. Pero, al contrario de lo que ocurre en Zimbabue o Angola, su mercurio no mide la escasez alimenticia que experimentan sus estanterías, sino que se basa en la pura psicología. Desde que la crisis económica que asuela el mundo pusiera sus ojos en Kenia, sus puertas sirven de frontera física y social entre dos de los principales barrios de la capital africana: Kilimani Estate, hogar de la clase media keniana, y Kibera, el mayor barrio de chabolas del mundo. 

En este trasiego diario entre las dos orillas de la realidad africana, ninguna de las personas que ha nacido en Kibera visitará nunca este centro comercial. Pero, de forma paradójica, muchas de las personas que ahora comienzan a vivir en el barrio, hasta hace poco tiempo eran clientes habituales del hipermercado. Un lugar que ahora contemplan desde la otra orilla. “En los últimos meses es imposible encontrar trabajo en Nairobi. La mayoría de mis compañeros se encuentran, como yo, también desempleados”, señala Michael Buraka, quien, junto a su mujer y tres hijos, dejó el pasado mes de febrero su vivienda de alquiler en Kilimani Estate para comenzar una vida en Kibera.

Buraka se considera, sin embargo, “afortunado» ya que su vivienda poco tiene que ver con el casi medio millón de chabolas que se asientan en la zona. “En el barrio comienza a vivir ahora gente sin trabajo, que nunca antes había tenido relación con la pobreza extrema, pero que no se puede permitir una casa en las zonas acomodadas de la ciudad” señala este antiguo trabajador de la construcción, que sueña con “volver algún día” al barrio donde nació. De la clase media a la pobreza extrema, un tránsito diario marcado por la frontera del Nakumatt Prestige.

- Las colas de los comedores sociales en España aumentan ante la falta de ayuda de la familia a los desempleados (Expansión - 14/5/09)

(Por Victor Mallet / Financial Times) 

Ernesto Martín, un jardinero y trabajador de la construcción de 49 años en el paro, desmiente la ingenua creencia entre los españoles de que podrán sobrellevar la crisis económica global -al igual que en recesiones anteriores- recurriendo a la familia.

En muchos sentidos, Martín es la típica víctima europea de la crisis. Durante el verano, duerme en las calles, como otros muchos ciudadanos e inmigrantes sin techo entre los cuatro millones de parados en España. En invierno, se refugia en la sala de espera del servicio de urgencias de un hospital o en los vestíbulos de los cajeros electrónicos de los bancos.

Ayer, comió judías, cerdo y pescado en un comedor social del grupo cristiano evangélico de Alcalá de Henares, una población industrial al este de Madrid.

Pero, para los españoles al menos, Martín parece un caso inusual en un importante sentido: afirma no recibir ayuda alguna de sus parientes, pese a tener siete hermanos y una hermana repartidos por un país de mayoría católica.

“Ya había estado en paro con anterioridad, pero este es el periodo más prolongado”, explica Martín, que luce un teléfono móvil y un viejo walkman de Sony, y que sobrevive con una paga mensual de 400 euros. Perdió su último empleo en octubre. “No hay trabajo. La situación es mala”.

La profundidad de la recesión europea quedó patente ayer tras la publicación de los datos oficiales, que muestran que la producción industrial de la eurozona en marzo fue un 20,2% inferior a la del mismo periodo del año anterior -una caída de una severidad inesperada y que supone el mayor descenso anual desde que comenzasen a registrarse los datos en 1991-.

España, que ha disfrutado de un rápido crecimiento en la última década gracias al auge de la construcción, ha visto cómo el índice de parados experimentaba su mayor incremento de la historia a raíz del estallido de la burbuja inmobiliaria, un duro revés para el presidente José Luis Rodríguez Zapatero antes de las elecciones europeas del mes que viene.

Cientos de miles de trabajadores de la construcción han perdido su empleo, y la tasa de paro alcanzó en el primer trimestre de este año el 17,4% de la población, la más alta de la UE.

El índice de precios al consumo cayó un 0,2% en abril frente al mismo mes de 2008 -marcando un récord en 47 años-, según los datos oficiales publicados ayer, un último indicio de la recesión y del posible avance hacia la deflación.

La difícil situación de Martín en Alcalá de Henares dista de ser un caso aislado. Las colas de latinoamericanos, norteafricanos, ciudadanos del este y españoles frente a los comedores sociales han ido creciendo mes tras mes con la quiebra o el recorte de puestos de trabajo de constructoras, fábricas de coches y pequeñas empresas.

En más de un millón de hogares españoles no trabaja ninguno de sus miembros, y un tercio de la población activa por debajo de los 25 años está en paro. Muchos de ellos nunca han tenido un empleo, lo que ha llevado a los medios de comunicación a denominarles la “Generación Cero”.

Las monjas del comedor de San Vicente de Paúl, en el centro de Madrid, han visto doblarse el número de demandas en los últimos dos años. En la actualidad sirven 600 comidas diarias.

Francisco Ramos, un cocinero de 59 años, formaba parte de la larga cola de desempleados que acudían al comedor esta semana. Al igual que Martín, vive en la calle y lleva seis meses sin trabajo. Al ser preguntado por la conocida tradición española de ayudar a los familiares, respondió con amargura: “Cuando los necesitas, no te ayudan”. La crisis económica no sólo está destruyendo millones de puestos de trabajo, sino que también está minando los tradicionales valores familiares españoles.
- Reportaje: Primer plano - Adiós, clase media, adiós (El País - 31/5/09)

La recesión golpea con dureza al principal sustento del Estado de bienestar 

(Por Ramón Muñoz)   

Ridiculizada por poetas y libertinos; idolatrada por moralistas; destinataria de los discursos de políticos, papas, popes y cuantos se suben alguna vez a un púlpito en busca de votantes o de adeptos; adulada por anunciantes; recelosa de heterodoxias y huidiza de revoluciones; pilar de familias y comunidades; principal sustento de las Haciendas públicas y garante del Estado de bienestar. La clase media es el verdadero rostro de la sociedad occidental. En un mundo globalizado, en el que hasta en el más mísero país siempre se puede encontrar a alguien con suficientes medios para darse un paseo espacial, sólo la preeminencia de la clase media distingue los Estados llamados desarrollados del resto. Los países dejan de ser pobres no por el puesto que ocupan sus millonarios en el ranking de los más ricos -de ser así, México o la India estarían a la cabeza del mundo dada la fortuna de sus potentados-, sino por la extensión de su clase media.

La división estará entre unos pocos que generan PIB y los innecesarios

Pero parece que la clase media está en peligro o, al menos, en franca decadencia. Eso piensan muchos sociólogos, economistas, periodistas y, lo que es más grave, cada vez más estadísticos. Como los dinosaurios, esta “clase social de tenderos” -como la calificaban despectivamente los aristócratas de principios de siglo XX- aún domina la sociedad, pero la actual recesión puede ser el meteorito que la borre de la faz de la Tierra. Siguiendo con la metáfora, el proceso no será instantáneo sino prolongado en el tiempo, pero inevitable. La nueva clase dominante que la sustituya bien pudieran ser los pujantes mileuristas, los que ganan mil euros al mes. Tal y como sucedió cuando los mamíferos sustituyeron a sus gigantes antecesores, los mileuristas tienen una mayor capacidad de adaptación a circunstancias difíciles. También se adaptan los pobres, pero no dejan de ser excluidos, mientras que los mileuristas son integradores de la masa social. Por eso se están extendiendo por todas las sociedades desarrolladas.

El mileurismo -un término inventando por la estudiante Carolina Alguacil, que escribió una carta al director de EL PAÍS en agosto de 2005 para quejarse de su situación laboral- ha dejado de ser un terreno exclusivo para jóvenes universitarios recién licenciados que tienen que aceptar bajos salarios para hacerse con un currículo laboral. En los últimos años ha incorporado a obreros cualificados, parados de larga duración, inmigrantes, empleados, cuarentones expulsados del mercado laboral y hasta prejubilados. Se estima que en España pueden alcanzar en torno a los doce millones de personas.
Su popularidad es tan creciente que ya hay varios libros dedicados exclusivamente a los mileuristas, tienen web propia y hasta película. Se llama Generazione 1.000 euro, una producción italiana que se acaba de estrenar. Cuenta la historia de un joven licenciado en matemáticas que malvive en una empresa de mercadotecnia y se enamora de otra mileurista. Basa su argumento en el libro con el mismo título que triunfó gracias a las descargas gratuitas de Internet (la gratuidad de la Red es una de las pocas válvulas de escape de los mileuristas).

Hasta los políticos comienzan a mirar hacia ellos. Las medidas anunciadas por el presidente del Gobierno, José Luis Rodríguez Zapatero, en el debate del estado de la nación, aunque luego descafeinadas, parecen ser las primeras especialmente diseñadas para mileuristas: equiparar las ayudas al alquiler, eliminar para las rentas medias la desgravación de la vivienda (¡el pisito, icono de la clase media española!), bonos de transportes desgravables y, sobre todo, máster gratis sin límite para graduados en paro. Másteres, estudios de posgrado, doctorados, idiomas..., el signo de identidad de esta generación Peter Pan, dicen que la mejor preparada de la historia pero cuya edad media de emancipación del hogar familiar está a punto de alcanzar los 30 años.

La estadística da cuenta cada vez de forma más fehaciente de la pujanza del mileurismo frente a la bendita clase media. Uno de los datos más reveladores se encuentra en la Encuesta de Estructura Salarial del Instituto Nacional de Estadística (INE), un informe cuatrienal pero que desnuda la realidad sociolaboral como ninguna otra. Según la misma, el sueldo medio en España en 2006 (última vez que se realizó) era de 19.680 euros al año. Cuatro años antes, en 2002, era de 19.802 euros. Es decir, que en el periodo de mayor bonanza de la economía española, los sueldos no sólo no crecieron, sino que cayeron, más aún si se tiene en cuenta la inflación.

Si nos remontamos a 1995, la primera vez que se llevó a cabo la encuesta, la comparación es aún más desoladora. El salario medio en 1995 era de 16.762 euros, por lo que para adecuarse a la subida de precios experimentada en la última década, ahora tendría que situarse en torno a los 24.000 euros. Se trata del sueldo medio, que incluye el de los que más ganan. Por eso convendría tener en cuenta otro dato más esclarecedor: la mitad de los españoles gana menos de 15.760 euros al año, es decir, son mileuristas.

Los sueldos se han desplomado pese a la prosperidad económica e independientemente del signo político del partido en el poder en los últimos años (desde 1995 han gobernado sucesivamente PSOE, PP y nuevamente PSOE). La riqueza creada en todos esos años ha ido a incrementar principalmente las llamadas rentas del capital.

Algunos dan definitivamente por muerta la clase media. Es el caso del periodista Massimo Gaggi y del economista Eduardo Narduzzi, que en su libro El fin de la clase media y el nacimiento de la sociedad de bajo coste (Lengua de Trapo) vaticinaban la aparición de un nuevo sistema social polarizado, con una clase tecnócrata reducida y crecientemente más rica en un extremo, y en el otro un “magma social” desclasado en que se confunden las antiguas clases media y baja, definidas por una capacidad de consumo muy limitado, a imagen y semejanza de los productos y servicios que les ofrecen las compañías low cost (bajo coste) como Ikea, Ryanair, Mc Donald's, Zara o Skype.

“Nosotros hablábamos de la aparición de una clase de la masa, es decir, de una dimensión social sin clasificación que de hecho contiene todas las categorías, con excepción de los pobres, que están excluidos, y de los nuevos aristócratas. La clase media era la accionista de financiación del Estado de bienestar, y su desaparición implica la crisis del welfare state, porque la clase de la masa ya no tiene interés en permitir impuestos elevados como contrapartida política que hay que conceder a la clase obrera, que también se ha visto en buena parte absorbida por la clase de la masa. La sociedad que surge es menos estable y, como denunciábamos, potencialmente más atraída por las alarmas políticas reaccionarias capaces de intercambiar mayor bienestar por menos democracia. También es una sociedad sin una clara identidad de valores compartidos, por lo tanto, es oportunista, consumista y sin proyectos a largo plazo”, señalan los autores a EL PAÍS.

El declive de la clase media se extiende por todo el mundo desarrollado. En Alemania, por ejemplo, un informe de McKinsey publicado en mayo del año pasado, cuando lo peor de la crisis estaba aún por llegar, revelaba que la clase media -definida por todos aquellos que ganan entre el 70% y el 150% de la media de ingresos del país- había pasado de representar el 62% de la población en 2000 al 54%, y estimaba que para 2020 estaría muy por debajo del 50%.

En Francia, donde los mileuristas se denominan babylosers (bebés perdedores), el paro entre los licenciados universitarios ha pasado del 6% en 1973 al 30% actual. Y les separa un abismo salarial respecto a la generación de Mayo del 68, la que hizo la revolución: los jóvenes trabajadores que tiraban adoquines y contaban entonces con 30 años o menos sólo ganaban un 14% menos que sus compañeros de 50 años; ahora, la diferencia es del 40%. En Grecia, los mileuristas están aún peor, ya que su poder adquisitivo sólo alcanza para que les llamen “la generación de los 700 euros”.

En Estados Unidos, el fenómeno se asocia metafóricamente a Wal-Mart, la mayor cadena de distribución comercial del mundo, que da empleo a 1,3 millones de personas, aplicando una política de bajos precios a costa de salarios ínfimos -la hora se paga un 65% por debajo de la media del país-, sin apenas beneficios sociales y con importaciones masivas de productos extranjeros baratos procedentes de mercados emergentes, que están hundiendo la industria nacional. La walmartización de Estados Unidos ha sido denunciada en la anterior campaña presidencial tanto por los demócratas como por los republicanos. El presidente Barak Obama creó por decreto la Middle Class Task Force, el grupo de trabajo de la clase media, que integra a varias agencias federales con el objeto de aliviar la situación de un grupo social al que dicen pertenecer el 78% de los estadounidenses. El grupo tiene su propia página web y su lema: “Una clase media fuerte es una América fuerte”.

Hacen falta más que lemas para salir de la espiral que ha creado la recesión y que arrastra en su vórtice a una clase media debilitada, hacia el mileurismo o tal vez más abajo. En Nueva York, 1,3 millones de personas se apuntaron a la sopa boba de los comedores sociales en 2007. Apenas un año después, tres millones de neoyorquinos eran oficialmente pobres. Los pobres limpios, como se denomina a los que han descendido desde la clase media, también comienzan a saturar los servicios sociales en España. Las peticiones de ayuda en Cáritas han aumentado un 40%, y el perfil social del demandante empieza a cambiar: padre de familia, varón, en paro, 40 años, con hipoteca, que vive al día y que ha agotado las prestaciones familiares.

Con el propósito de tranquilizar a la población, los dirigentes han comenzado a hablar de “brotes verdes” para designar los primeros signos de recuperación. Pero ésta no es una crisis cualquiera. Howard Davidowitz, economista y presidente de una exitosa consultora, se ha convertido en una estrella mediática en Estados Unidos al fustigar sin piedad el optimismo de la Administración de Obama. “Estamos hechos un lío y el consumidor es lo suficientemente listo para saberlo. Con este panorama económico, el consumidor que no se haya petrificado es que es un maldito idiota. Esta crisis hará retroceder al país al menos diez años y la calidad de la vida nunca volverá a ser la misma”.

La marcada frontera que separaba la clase media de la exclusión y de los pobres se está derrumbando a golpes de pica como lo hizo el muro de Berlín, y algunos se preguntan si tal vez la caída del telón de acero no haya marcado el inicio del fin de conquistas sociales y laborales que costaron siglos (y tanta sangre), una vez que el capitalismo se encontró de repente sin enemigo.

Al margen de especulaciones históricas, lo cierto es que la desigualdad crece. En España, la Encuesta de Condiciones de Vida, realizada en 2007 por el INE, señalaba que casi 20 de cada 100 personas estaban por debajo del umbral de la pobreza. El último informe FOESSA sobre exclusión y desarrollo social en España, de Cáritas, resaltaba que hay un 12,2% de hogares “pobres integrados”, esto es, sectores integrados socialmente pero con ingresos insuficientes y con alto riesgo de engrosar las listas de la exclusión. Su futuro es más incierto que nunca, y muchos hablan de un lento proceso de desintegración del actual Estado de bienestar.

Otros expertos son mucho más optimistas y descartan que se pueda hablar del fin de clase media. “Es una afirmación excesivamente simplista que obvia algunos de los grandes avances que ha registrado la sociedad española en el largo plazo. Las crisis comienzan perjudicando a los hogares con menores ingresos y menor nivel formativo, para extender posteriormente sus efectos al resto de grupos. Y aunque mantenemos niveles de desigualdad considerablemente elevados en el contexto europeo estamos todavía lejos de ser una sociedad dual”, señala Luis Ayala, profesor de Economía Aplicada de la Universidad Rey Juan Carlos y uno de los autores del informe FOESSA.

El catedrático de Estructura Económica Santiago Niño Becerra ha saltado a la fama editorial por su libro El crash de 2010 (Los Libros del Lince), en el que afirma que la crisis no ha hecho más que empezar y que será larga y dura. A la pregunta de cómo va a afectar esta debacle a la clase media, contesta: “El modelo de protección social que hemos conocido tiende a menos-menos porque ya ha dejado de ser necesario, al igual que lo ha dejado de ser la clase media: ambos han cumplido su función. La clase media actual fue inventada tras la II Guerra Mundial en un entorno posbélico, con la memoria aún muy fresca de la miseria vivida durante la Gran Depresión y con una Europa deshecha y con 50 millones de desplazados, y lo más importante: con un modelo prometiendo el paraíso desde la otra orilla del Elba. La respuesta del capitalismo fue muy inteligente (en realidad fue la única posible, como suele suceder): el Estado se metió en la economía, se propició el pleno empleo de los factores productivos, la población se puso a consumir, a ahorrar y, ¡tachín!, apareció la clase media, que empezó a votar lo correcto: una socialdemocracia light y una democracia cristiana conveniente; para acabar de completar la jugada, esa gente tenía que sentirse segura, de modo que no desease más de lo que se le diese pero de forma que eso fuese mucho en comparación con lo que había tenido: sanidad, pensiones, enseñanza, gasto social... que financiaban con sus impuestos y con la pequeña parte que pagaban los ricos (para ellos se inventaron los paraísos fiscales). Todo eso ya no es necesario: ni nadie promete nada desde la otra orilla del Elba, ni hay que convencer a nadie de nada, ni hay que proteger a la población de nada: hay lo que hay y habrá lo que habrá, y punto. Por eso tampoco son ya necesarios los paraísos fiscales: ¿qué impuestos directos van a tener que dejar de pagar los ricos si muchos de ellos van a desaparecer y si la mayoría de los impuestos de los que quieren escapar van a ser sustituidos por gravámenes indirectos?”.

Y es que frente a la extendida idea de que la mejor forma de favorecer el bienestar es conseguir altas tasas de crecimiento y de creación de empleo, en los momentos de máxima creación de empleo la desigualdad no disminuyó. Al contrario, desde el primer tercio de los años noventa la pobreza no ha decrecido. Los salarios crecen menos que el PIB per cápita. El último informe mundial de salarios de la Organización Internacional de Trabajo (OIT) destaca que entre 2001 y 2007 crecieron menos del 1,9% en la mitad de los países. En España, el aumento real fue casi cero, como en Japón y Estados Unidos. Para 2009, la OIT pronostica que los salarios crecerán sólo un 0,5%.

En España hay un dato aún más revelador del vértigo que siente la clase media cuando se asoma al abismo de inseguridad que le ofrece esta nueva etapa del capitalismo. El número de familias que tiene a todos sus miembros en paro ha sobrepasado el millón. Y peor aún, la tasa de paro de la persona de referencia del hogar -la que aporta más fondos y tiene el trabajo más estable- está ya en el 14,5%, muy similar a la del cónyuge o pareja (14,4%), cuyo sueldo se toma como un ingreso extra, mientras que la de los hijos se ha disparado cinco puntos en el primer trimestre y está en el 26,8%.

Luis Ayala constata que, por primera vez desde mediados de los años noventa, al inicio de esta crisis hemos asistido a tres cambios claramente diferenciales respecto al modelo distributivo en vigor en las tres décadas anteriores: la desigualdad y la pobreza dejaron de reducirse (aunque no aumentaron) por primera vez desde los años sesenta; por primera vez en muchos años la desigualdad no disminuyó en un contexto de crecimiento económico, y a diferencia de lo que sucedió con la mayoría de los indicadores macroeconómicos (PIB per cápita, déficit público, desempleo, etcétera), durante este periodo se amplió el diferencial con la UE desde el punto de vista de desigualad.

“Si en un tiempo de mareas altas no disminuyó la desigualdad, cabe contemplar con certeza su posible aumento en un periodo de mareas bajas. La evidencia que muestran varios estudios de cierta conexión entre determinadas manifestaciones del desempleo y la desigualdad y la pobreza obligan, inevitablemente, a pensar en un rápido aumento de la desigualdad y de las necesidades sociales. Así, tanto el número de hogares en los que todos los activos están en paro como la tasa de paro de la persona principal del hogar son variables más relacionadas con la desigualdad que los cambios en las cifras agregadas de empleo. La información más reciente que ofrece la EPA deja pocas dudas: en ninguno de los episodios recesivos anteriores crecieron tan rápido ambos indicadores, por lo que cabe pensar en aumentos de la desigualdad y de la pobreza monetaria muy superiores a los de cualquier otro momento del periodo democrático”, afirma Ayala.

En efecto, estos datos demuelen en parte el viejo bastión español frente a la crisis: el colchón familiar. ¿Cómo van a ayudar los padres a los hijos si comienzan a ser los grandes protagonistas del drama del desempleo? El profesor Josep Pijoan-Mas, del Centro de Estudios Monetarios y Financieros (CEMFI), en el artículo Recesión y crisis (EL PAÍS, 15 de marzo), observaba una preocupante similitud entre esta recesión y la de 1991-1994, cuando el paro trepó hasta el 24%. “Los datos muestran que el aumento de la desigualdad en el ámbito individual se amplifica cuando agrupamos los datos por hogares. Esto sugiere que, contrariamente a la creencia popular, la familia no es un buen mecanismo de seguro en España: cuando un miembro del hogar experimenta descensos de renta, lo mismo sucede al resto de miembros del hogar”, indica.

Afirmar a simple vista que, por primera vez desde la II Guerra Mundial (la Guerra Civil en España), las nuevas generaciones vivirán peor que la de sus padres puede parecer osado. Nunca tantos jóvenes estudiaron en el extranjero (gracias a las becas Erasmus), viajaron tanto (gracias a las aerolíneas low cost) o prolongaron tanto su formación. Pero se trata de una sensación de riqueza ilusoria, apegada al parasitismo familiar. El número de jóvenes españoles que dispone de una independencia económica plena disminuyó desde el 24% en 2004 al 21% en 2008, según el último informe del Instituto de la Juventud (Injuve). El proceso es general en toda Europa. El número de “viejos estudiantes” ha crecido a un ritmo vertiginoso en los últimos años. Así, el 15% del total de estudiantes de la Unión Europea (entendiendo por tales los que dedican todo su tiempo a la formación) tiene ya más de 30 años, según el Informe de la Juventud de la Comisión Europea de abril pasado.

Cuando esos maduros estudiantes se incorporan al mercado laboral les esperan contratos temporales, tal vez para siempre. Y es que según el informe de la UE, el porcentaje de personas que tenía un contrato temporal y no podía encontrar uno fijo se incrementa con la edad. Del 37%, entre los 15 a los 24 años, hasta el 65%, entre los 25 los 29. Atrapados en la temporalidad de por vida, van desengañándose de encontrar algo mejor a medida que envejecen. Muchos cuando rondan la treintena ya están resignados a su suerte.

“Desde luego es la generación que menos periodos de adultez va a tener. Pueden entrar en el mercado laboral a los 33 años y encontrarse con un ERE a los 50 o directamente con la prejubilación. El problema es que ofertamos puestos de trabajo que puede hacer cualquiera. Por eso, curiosamente, los jóvenes van a responder a la crisis dependiendo de las posibilidades que tengan de esperar y formarse adecuadamente. Y en eso es decisivo el poder adquisitivo de los padres y su nivel educativo”, señala el sociólogo Andreu López, uno de los autores del último informe de Injuve.

El drama laboral no sólo lo sufren los jóvenes. Puede que los miles de trabajadores que están perdiendo su empleo vuelvan al mercado laboral cuando la crisis escampe, pero no con las mismas condiciones. Por ejemplo, la ingente masa laboral de la construcción que ha sostenido la economía española deberá ocuparse en otros sectores. “Todo lo que aprendieron a hacer trabajando en los últimos años les valdrá de poco o nada. Por tanto, no es de esperar que sus salarios sean muy altos cuando encuentren nuevos empleos. De hecho, la evidencia empírica disponible para Estados Unidos muestra que los desempleados ganan menos cuando salen de un periodo de desempleo y que dicha pérdida salarial es mayor cuanto más largo ha sido el periodo de desempleo”, indicaba el profesor Pijoan-Mas.

Los gobernantes han encontrado un bálsamo de Fierabrás contra el paro y la precariedad laboral: innovación y ecología. Los empleos que nos sacarán de la crisis estarán basados en el I+D+i. Es lo que Zapatero ha llamado el nuevo modelo productivo. Sin contar con que los sectores tecnológicos no son muy intensivos en mano de obra, la premisa parte en cierta forma de una falacia: la de pensar que los países emergentes se quedaran parados mientras convertimos los cortijos andaluces en factorías de chips ultraconductores y laboratorios genéticos.

La globalización también ha llegado al I+D+i. La India, por ejemplo, produce 350.000 ingenieros al año (los mejores en software de todo el mundo), anglófonos y con un salario medio de 15.000 dólares al año, frente a los 90.000 que ganan en Estados Unidos. Por su parte, China está a punto de convertirse en el segundo inversor mundial en I+D. “Cuando despertemos de la crisis en Europa, descubriremos que en la India y en China producen muchas más cosas que antes”, avisa Michele Boldrin, catedrático de la Washington University.

Ante este clima de inseguridad y falta de perspectivas, no es de extrañar que el 45,8% de los parados esté considerando opositar y el 14,6% ya esté preparando los exámenes, según una encuesta de Adecco. Ser funcionario se ha convertido en el sueño laboral de cualquier español, y puede ser el último reducto de la clase media. El único peligro es que su factura es crecientemente alta para un país en el que se desploman los ingresos por cotizaciones sociales y por impuestos ligados a la actividad y a la renta. La última EPA refleja que los asalariados públicos han crecido en un año en 116.200 personas, sobrepasando por primera vez la cifra de tres millones.

El coste total de sus salarios alcanzará este año los 103.285 millones de euros, según datos del Ministerio de Política Territorial. Cada funcionario le cuesta a cada habitante 2.400 euros, el doble si consideramos sólo a los asalariados. ¿Puede permitirse una economía tan maltrecha una nómina pública que consume el equivalente al 10% de la riqueza nacional en un año?

Un panorama tan sombrío para amplias capas de la población puede sugerir que pronto se vivirán enormes convulsiones sociales. Algunos advierten de un resurgimiento de movimientos radicales, como el neofascismo. Por el momento, nada de eso se ha producido. Las huelgas generales convocadas por los sindicatos tradicionales en países como Francia o Italia no han tenido consecuencia alguna, porque los más damnificados -parados y mileuristas- no se sienten representados por ellos.

En España, ni siquiera se han convocado paros. Y los llamados sindicatos de clase van de la mano del Gobierno al Primero de Mayo e invitan al líder de la oposición a sus congresos. Un marco demasiado amigable con el poder político teniendo detrás cuatro millones de parados y casi un tercio de los asalariados con contrato temporal.

Puede que no sea muy romántico advertir de que, tampoco esta vez, seremos testigos de una revolución, pero es muy probable que la caída del bienestar se acepte con resignación, sin grandes algaradas, ante la indiferencia del poder político, que llevará sus pasos hacia la política-espectáculo, muy en la línea de algunas apariciones de Silvio Berlusconi o Nicolas Sarkozy, cuya vida social tiene más protagonismo en los medios de comunicación que las medidas que adoptan como responsables de Gobierno.

En esa línea, Santiago Niño Becerra considera que hoy por hoy “la ideología prácticamente ha muerto”, y gradualmente, evolucionaremos hacia un sistema político en el que un grupo de técnicos tomará las decisiones y “la gente, la población, cada vez tendrá menos protagonismo”.

“Conceptos como funcionarios, jubilados, desempleados, subempleados, mileuristas, undermileuristas irán perdiendo significado. Con bastante aceleración se irá formando un grupo de personas necesarias que contribuirán a la generación de un PIB cuyo volumen total decrecerá en relación al momento actual, personas con una muy alta productividad y una elevada remuneración (razón por la cual su PIB per cápita será mucho más elevado que el actual), y el resto, un resto bastante homogéneo, con empleos temporales cuando sean necesarios, dotados de un subsidio de subsistencia (el nombre poco importa) que cubra sus necesidades mínimas a fin de complementar sus ingresos laborales. La recuperación vendrá por el lado de la productividad, de la eficiencia, de la tecnología necesaria; pero en ese trinomio muy poco factor trabajo es preciso. Pienso que la sociedad post crash será una sociedad de insiders y outsiders: de quienes son necesarios para generar PIB y de quienes son complementarios o innecesarios”.

Una impresión bastante similar a la de los italianos Gaggi y Narduzzi que, en su último libro, El pleno desempleo (Lengua de Trapo, 2009), dibujan un marco sociolaboral sin beneficios contractuales, baby boomers (la generación que ahora tiene entre 40 y 60 años) resistiéndose a jubilarse, contratos temporales de servicios y autónomos sin seguridad. Y pese a todo, una masa social amorfa y resignada.

“La masa del siglo XXI es una forma social figurada no material en el sentido de que no es fácil ver las concretas manifestaciones políticas o sociales en la calle, mientras que es normal identificar conductas o comportamientos masificados como la utilización de Google o la pasión por el iPhone. Esto significa que cuatro millones de desempleados son hoy menos peligrosos de lo que lo eran en 1929, porque no hay una ideología política que contextualmente cohesione y aglutine el malestar y la disensión. Y también los sindicatos se han debilitado. La crisis actual rechaza amablemente lo que decíamos en nuestro ensayo del año pasado: el mercado de trabajo se desestructura y se flexibiliza hasta el punto de que aparecen como desocupados de hecho la mayoría de los trabajadores. Es el triunfo del factor de la producción capital, que aparentemente está en crisis, pero que en realidad se aprovecha de la crisis para dar el empujón final a las últimas, y pocas, certezas de los trabajadores”, señalan.

Hace cuatro años, Carolina Alguacil hizo una definición precisa y certera cuando acuñó el término de mileurista. “Es aquel joven licenciado, con idiomas, posgrados, másteres y cursillos (...) que no gana más de mil euros. Gasta más de un tercio de su sueldo en alquiler, porque le gusta la ciudad. No ahorra, no tiene casa, no tiene coche, no tiene hijos, vive al día... A veces es divertido, pero ya cansa”. Si hubiera que reescribir ahora esa definición sólo habría que añadir: “El mileurista ha dejado de tener edad. Gana mil euros, no ahorra, vive al día de trabajos esporádicos o de subsidios y, pese a todo, no se rebela”
Objetivo: la “generación tapón”
Internacionalmente se les conoce como baby boomers. En España, le llaman generación tapón y abarca a los nacidos en las décadas de los cincuenta y sesenta, coincidiendo con un boom de la natalidad. Acaparan casi todos los puestos de responsabilidad en la política, los negocios e, incluso, la vida cultural, taponando el acceso a las nuevas generaciones, se supone que mejor formadas.

En el plano laboral, ocupan los trabajos fijos, mejor pagados, protegidos por derechos laborales y sindicatos poderosos, mientras los mileuristas sufren la precariedad y la temporalidad. Los trabajadores con un contrato temporal tuvieron un salario medio anual inferior en un 32,6% al de los indefinidos (Encuesta Estructura Salarial 2006).

Pero no todos los cuarentones son triunfadores o acomodados padres de familia. También ellos sufren su propia dualidad. Los salarios entre ejecutivos y empleados se han agrandado en los últimos años. El salario anual de los directores de empresas de más de diez trabajadores fue superior en un 206,6% al salario medio en 2006.

En tiempos de recesión, los ojos se vuelven hacia ellos. Además de ser el objetivo de los ERE, bajadas de salarios o el recorte de prestaciones, los baby boomers serán los principales paganos con sus impuestos del creciente endeudamiento que están acometiendo los Estados para sortear la crisis. Y eso sin contar la amenaza de la inviabilidad de sus pensiones cuando lleguen a la edad de jubilación, de la que no paran de advertir los malos augures como el FMI. Pero además de una carga laboral son también el principal sostén del consumo. Así que cuidado con quitar el tapón, no vaya a ser que se vaya el gas.

- Caída del imperio europeo: cada vez más jubilados y menos trabajadores (Negocios - 24/3/09)

En el futuro, cada empleado deberá mantener con sus impuestos a dos jubilados. El Banco Mundial avisa de este enorme riesgo económico. La inmigración no cualificada, según destacan los expertos, no es la solución para paliar el envejecimiento de la población.

Dentro de 40 años habrá dos jubilados por cada persona activa. Reuters 

(Por Cristina Blas)

El descenso de la natalidad y el incremento de la esperanza de vida en el mundo rico conducen al envejecimiento de la población y al descenso de la población activa. El Banco Mundial ha puesto cifras. Europa, Norteamérica, los países más desarrollados de Asia y China, perderán 216 millones de trabajadores entre ahora y 2050. Sólo en la UE habrá 66 millones de empleados menos, lo que supone un descenso de un tercio, y dentro de 40 años habrá dos jubilados por cada persona activa. 

¿Qué consecuencias tiene esto? “El declive de la tasa de ahorro, el incremento de los impuestos al consumo y de las contribuciones a la seguridad social y el crecimiento de los salarios reales están asociados con el envejecimiento de la población”, explica el BM.  Pero sobre todo, el descenso de la población activa conllevará que “relativamente muy pocas personas tendrán que cargar, mediante sus impuestos, con el consumo, incluida la sanidad y los servicios sociales, de un considerablemente alto porcentaje de jubilados”. 

En el mundo rico habrá 216 millones de trabajadores menos, pero en otras zonas sobrarán unos 500 millones Y repercutirá en la economía. Las previsiones apuntan que el crecimiento en la UE pasará del 2,4% entre 2004-2010 al 1,2% entre 2031 y 2050. Esto irá acompañado de un incremento del gasto de entre 3 y 4 puntos del PIB entre 2004 y 2050 -el equivalente de un aumento del 10% en el tamaño del sector público. “Parte del impacto podría mitigarse con un impulso al progreso tecnológico, a la productividad laboral o con el retraso en la edad de jubilación, pero estas respuestas políticas no serían suficientes para revertir el declive”, explica.

¿Y qué pasa con la inmigración? El déficit laboral en los países ricos irá acompañado, según el organismo multilateral, de un exceso de mano de obra de hasta 500 millones de personas en otras áreas, especialmente el África Subsahariana, seguido del sur de Asia y del norte de África y Oriente Medio, principales lugares de procedencia de los emigrantes. 

El Banco Mundial advierte que la emigración no es la panacea para el progresivo envejecimiento de la población europea, pero admite que se va a producir un incremento de la movilidad de empleos y empleados.

“Si las actuales políticas migratorias y el resto de circunstancias políticas y socioeconómicas que llevan a este fenómeno permanecen como hasta ahora, sólo uno de cada seis trabajadores en regiones con déficit será reemplazado por alguien de regiones con excedente de mano de obra”, explica Leila Zlaoui, autora del informe.

Y desde luego no es la solución para los problemas de paro en zonas como Oriente Medio y el norte de África donde, como señala el documento, sería necesario crear cuatro millones de empleo cada año para absorber la demanda de una población muy joven a diferencia de la envejecida Europa.

Más preparación

Hasta ahora, las políticas sobre inmigración en los países ricos se han centrado en temas como la integración o la seguridad. El documento señala que para el futuro se requerirán además cambios en educación y formación y protección social.

Porque cada vez se demanda una inmigración con más preparación. “A largo plazo, el crecimiento y la prosperidad de los países dependerá de la disponibilidad de una mano de obra suficiente con una serie de habilidades y cualificaciones y la capacidad para adaptarse a las necesidades cambiantes de la sociedad”, destaca el documento. La escasez de trabajadores en los países desarrollados en algunos sectores ya está siendo especialmente preocupante. El informe destaca el de la sanidad, especialmente a nivel intermedio, como enfermeras.

En los próximos 40 o 50 años, la población mundial registrará considerables cambios. “La cifra total aumentará en 2.600 millones de personas hasta alcanzar los 9.000 millones en 2050”, destaca el BM. Al mismo tiempo, el declive de la fertilidad y el aumento de la esperanza de vida contribuirán al envejecimiento. “Como resultado, mientras la población en torno a los 40 años se incrementará en un 75%, el porcentaje de personas de 65 años y más se duplicará”. 

Así que el Banco Mundial insiste en que esto supone un serio riesgo para “los sistemas de pensiones, el crecimiento económico, el equilibrio fiscal y el bienestar de los mayores”.

- “The Economist” advierte que las jubilaciones eran sólo para los que sobrevivieran (Expansión - 26/6/09)

(Por Covadonga García) 

“El final de la jubilación”. Así titula ‘The Economist’ uno de los artículos de opinión de esta semana. “Cuando Otto von Bismark introdujo la primera pensión para los trabajadores por encima de los 70 años en 1889, la esperanza de vida de un prusiano era de 45 años”. Una explicación sencilla de los problemas que afrontan los sistemas de pensiones de todo el mundo.

“El retiro financiado por el Estado fue diseñado para ser un pequeño ocaso de vida, apenas para unos pocos”, señala la revista. Ahora, la jubilación en Europa puede durar hasta 25 años y algunos países doblarán sus pensionistas para 2050. La mayoría de los países de la OCDE gastan actualmente un 7% del PIB en el pago de pensiones públicas.

Los sistemas de jubilación han evolucionado hasta ser insostenibles. Para ‘The Economist’, nos guste o no, nos encaminamos hacia un mundo pre Bismarkiano, donde la vida laboral no tiene un punto final. Quizá falten algunas décadas pero debemos prepararnos desde ahora.

A este respecto hay pocas cosas que los Gobiernos pueden hacer, entre ellas reformas del sistema y favorecer el ahorro privado. Algunas medidas son impopulares y las pensiones privadas, aunque arreglan parte del problema, no son la panacea. Perdieron el año pasado un cuarto de su valor, 5,4 billones de dólares.

Las pensiones privadas, aunque arreglan parte del problema, no son la panacea y perdieron el año pasado un cuarto de su valor.

La revista cita al economista Herb Stein, que dijo “si algo no puede continuar para siempre, se detendrá”. De nuevo, el argumento más sencillo describe el mundo y sólo hace falta un pequeño matiz: “mejor disfrutar de las consecuencias”.
- ¿Por qué Alemania no crea paro? (El País - 17/7/09) 
(Por Xavier Vidal-Foch)
Éste es el nuevo milagro: el derrumbe económico de Alemania es el más estrepitoso de todos los países grandes de Europa. Y sin embargo, Alemania no crea paro.

En efecto, en el primer trimestre de 2009, el PIB alemán cayó un 6,9% respecto de igual periodo del año anterior, más del doble que España (-3%), según los datos que Eurostat publicó el lunes. Pero el empleo alemán subió una décima, mientras el español bajó un 6,4% para igual periodo. En comparación anual, de abril del año pasado a abril de 2009, el desempleo creció en Alemania del 7,4% de la población activa al 7,7%; en España, casi se duplicó, desde el 10% hasta el 18,1%. E irá a peor (hacia el 19%) en 2010, como reconoció el pasado viernes la vicepresidenta Elena Salgado.
Hay varias medidas que explican ese milagro alemán. Sobre todo, dos. Una es la flexibilidad para efectuar reducciones de jornada en las empresas en crisis coyuntural de pedidos, el kurzarbeit, con apoyo del Estado. Se han acogido 1,5 millones de trabajadores, a una media de reducción de un tercio de jornada, lo que supone la salvación de casi medio millón de empleos a tiempo completo equivalentes. La otra, el aparcamiento o suspensión temporal de empleo: la empresa paga el 10% del salario y casi todo el resto, el Estado; el trabajador sigue en nómina pero sin más tarea que aprovechar el ocio para reciclarse. El periodo máximo empezó siendo de un semestre; desde la primavera puede llegar a 18 e incluso a 24 meses. Veremos cuando terminen.

Es una suerte de ERE (expedientes de regulación de empleo) temporales masivos, pero más ágiles, sin apenas requisitos administrativos, como aquí. Aquí, el 90% de los ERE, difíciles de acordar, son de suspensión temporal de empleo, no definitiva. La destrucción de puestos apenas afecta aún a quienes tienen contrato indefinido. Dos tercios de los empleos destruidos en el último año eran temporeros.
El éxito alemán en salvaguardar empleos no parece un mero afeite estadístico de contabilizar como empleados a obreros aparcados. Se basa en un cálculo solvente. Al ser la economía más exportadora (48% de su PIB) y competitiva del mundo, cuando se recupere el bache del comercio mundial, se recuperará la exportación y el empleo real de sus empresas, porque son viables. Así lo avalan los pronósticos del FMI, que prevén su retorno al crecimiento el año próximo. Esa apuesta se basa también en una cultura empresarial trenzada a largo plazo, la del capitalismo renano que retrató Michel Albert en su incunable Capitalismo contra capitalismo (1992), frente al cortoplacista y asocial capitalismo anglosajón. Un sistema bastante anquilosado que se flexibilizó radicalmente desde principio de este siglo con la Agenda 2010 de los rojiverdes de Gerhard Schröder, seguida a pies juntillas por Angela Merkel: ¡el gran secreto de la continuidad básica en la política económica!

Fue una múltiple reforma del mercado laboral (y de otros), que entrañó sacrificios bastante pactados desde la Comisión Hartz, y no focalizada en el coste del despido: jornada, autoempleo, miniempleos, duración del subsidio de paro, moderación salarial, alargamiento de la edad de jubilación, copago farmacéutico... Una reforma que permitió a Alemania recuperar la competitividad perdida (10 puntos sobre la eurozona, 17 sobre EEUU, 24 sobre España) y retomar la primacía exportadora mundial, el supuesto que permite la confianza en el largo plazo.

Y que afinó un instrumento decisivo, la red de oficinas de empleo (públicas, federales, estatales y privadas) de enorme eficacia. Gracias a su excelente dotación: personal de primera, 100.000 empleados, buena informática, bolsa instantánea de trabajo, formación... Aquí el Inem contabiliza 7.900 funcionarios, sus equivalentes autonómicos quizá algunos más, y cada servicio hace de su capa un sayo.

Una reforma laboral ni es la panacea para remontar la crisis (que tiene otro origen) ni la varita mágica que genera empleo. Pero la experiencia alemana demuestra que ayuda a generarlo. O al menos, a mantenerlo. O a crear las condiciones para que se genere. Sobre todo si huye de medidas aisladas. Si se emprende un paquete de “políticas activas, legislación laboral, formación y protección social”, como preconiza desde Bruselas el director de Políticas de Empleo de la Comisión Europea, Xavier Prats.
En España, aparte de las propuestas empresariales, los debates de economistas y los mensajes del gobernador, algo empieza a moverse en la política. La secretaria general de Empleo, Maravillas Rojo, pugna por replantear la rigidez de los convenios. La consejera catalana de Trabajo, Mar Serna, acaba de proponer la eliminación de la autorización administrativa previa en los ERE temporales. Su presidente, José Montilla, preconizó ante el Círculo de Economía en Sitges la primacía de los convenios de empresa sobre los sectoriales, la vinculación salarios/productividad y el abaratamiento del... empleo. En la UE, los líderes examinarán en la cumbre de hoy y mañana un sugerente documento de mejores prácticas, Un compromiso compartido para el empleo (COM-2009-257 final), y sus ilustrativos anexos. España puede aprender de Alemania. Y de otros.
- Alemania del Este; ciudades menguantes, casas vacías (La Vanguardia - 20/7/09)

Desde la caída del muro, el territorio de la antigua RDA se vacía, lo que obliga al Estado a demoler un millón y medio de casas hasta el año 2016

(Por Rafael Poch / Berlín - Corresponsal)

Wittenberge, a una hora en tren de Berlín, a orillas del Elba, es una ciudad fantasma. ¿Quién se acuerda de la época en la que albergaba la mayor fábrica de máquinas de coser de Europa, un activo puerto fluvial y una boyante industria de celulosa?. Desde la reunificación, el puerto y esa industria se cerraron. 

La gran torre del reloj de la antigua fábrica de máquinas de coser “Véritas”, con “el mayor reloj del mundo”, tiene algo de burlesco, como su enorme ayuntamiento, sus grandes escuelas desertadas y su gigantesca estación ferroviaria, absolutamente desmesurada. Junto con la industria, la ciudad ha perdido su sentido; diez mil de sus treinta mil habitantes se han ido y tres mil de sus trece mil viviendas están vacías. 

En Hoyerswerda, en Sajonia, un panorama aun más desolador. Fue una ciudad nueva levantada por la RDA en los cincuenta como centro de la industria del lignito. Ya entonces fue algo sobredimensionada, pero entre 1989 y 1997, la industria del lignito se redujo en un 70%, dejando sin trabajo a 60.000 personas. Hoy aquella orgullosa villa industrial ha perdido la mitad de su población y es una “ciudad muerta”. 

La desindustrialización del espacio de la antigua República Democrática Alemana, ha traído consigo un colapso demográfico que es uno de los mayores cambios estructurales que está experimentado Alemania desde la caída del muro, hace veinte años. Con el trabajo se fue la gente. La población de 16 millones de 1989 se ha reducido a 12,5 millones. 

En el escenario más pesimista podría quedarse en 8,6 millones en 2050. El sector de la energía que en 1989 daba trabajo a 30.000 personas en centrales térmicas de carbón, precisa hoy solo 5000. Ochenta grandes instalaciones químicas desaparecieron. En Desau se perdieron 5500 puestos de trabajo industriales, en Weisswasser 7000, en Görlitz más de 15.000, en Dresde 75.000, en Leipzig más de cien mil. 

“En total en el marco de la reunificación desaparecieron el 70% de los puestos de trabajo industriales”, explica la socióloga Christine Hannemann de la Universidad Humboldt de Berlín. De los 9,7 millones de empleados que había en Alemania Oriental en 1990, diez años después quedaban menos de seis millones, si se cuenta los 400.000 que seguían residiendo en el este pero se trasladaban a trabajar al oeste. 

El resultado de este fenómeno es un panorama de ciudades menguantes, algunas de ellas superfluas como Wittemberge y Hoyerswerda, y centenares de miles de viviendas vacías. En Leipzig (medio millón de habitantes) las viviendas vacías son 60.000. Schwedt ha pasado de 55.000 a 35.000 habitantes. Weisswasser ha pasado de 35.000 a 20.000. 

En Stendal, el 50% de las viviendas están vacías. Halle, gran centro químico que tenía 329.000 habitantes en 1989, ha perdido 90.000. Cottbus, 130.000 habitantes en 1989, tiene hoy 100.000 y Schwerin ha pasado de 130.000 a 90.000. Las implicaciones son diversas. En Mecklemburgo-Pomerania Occidental, la región del extremo nororiental alemán, se han cerrado trescientas escuelas, aumentando los costes del transporte escolar. 

En las ciudades menguantes se disparan los gastos de comunidad. La estimación es que un 15% de viviendas vacías ocasiona al resto graves problemas económicos de mantenimiento. En algunas regiones el fenómeno se ha querido combatir mediante concentraciones administrativas; los 1475 municipios de Brandemburgo (una región del tamaño de Catalunya) se quedaron en 422. 

Uno de ellos, Wittstock (6000 habitantes) engulló dieciocho pueblos y hoy tiene un término municipal de 422 kilómetros cuadrados, doscientos menos que el área metropolitana de Barcelona, para 18.000 habitantes. Para el conjunto de la antigua RDA, se habla de por lo menos un millón de casas vacías. 

Con la tasa de natalidad más baja de Europa (8,8 por mil) y una población de 82 millones que sin emigración se reducirá a 50 o 60 millones en 2050, “nadie sabe cuántas casas vacías más habrá en Alemania, donde y cuando acabará el proceso”, dice un experto. La solución ha sido un programa llamado “Reestructuración urbana Este” (“Stadtumbau Ost”), que afecta a 342 ciudades y localidades de Alemania del este. 

Su objetivo es consolidar los centros de las ciudades y derribar las casas superfluas. Por primera vez en la historia del país, el dinero público se usa en un programa de destrucción masiva de viviendas. En la misma época en la que en España se ha venido construyendo frenéticamente, en Alemania se han derribado más de 350.000 casas. 

Los gastos del derribo corren a medias entre el gobierno central y la región concernida. Cada ciudad decide su programa de derribo. El programa está dotado con 2500 millones de euros para el periodo 2002-2009. Hasta el momento se han derribado 350.000 del millón de viviendas vacías que hay en Alemania del Este, pero eso no ha reducido la proporción de casas vacías. 

Únicamente ha mantenido su nivel, compensando las que se han vaciado en el periodo. No todas las ciudades están tan mal como Wittemberge o Hoyerswerda. Eissenhüttenstadt, la antigua “Ciudad Stalin” siderometalúrgica de la RDA, creada de la nada en los cincuenta, es un ejemplo positivo; ha podido conservar parte de su industria y su urbanismo estalinista tiene hoy interés arquitectónico que atrae algunos turistas. 

Se han derribado 6000 viviendas, pero la ciudad se mantiene. “Parece que lo peor ha quedado atrás” dice la arquitecta municipal Gabriele Haubold. En Görlitz, la ciudad más oriental alemana, el rico patrimonio histórico-monumental no ha impedido que en los últimos veinte años, se haya perdido casi 20.000 de los 74.000 habitantes con que contaba en 1989, y el pronóstico es que pierda otros 10.000 para el año 2020. 

“Hasta ahora se han demolido cerca de 2000 viviendas. Hasta el 2020 tienen que ser 4000. Si la tendencia demográfica se estabiliza, hay esperanzas de que se hagan correcciones en este plan”, explica Silvia Gerlach, portavoz del ayuntamiento de la ciudad. Görlitz recibe desde hace años un pequeño flujo de jubilados de Alemania del Oeste que compran o alquilan casas en la ciudad vieja y se establecen en ella, cerca de un millar desde 1996. 

“Ha quedado claro que el objetivo de derribar un millón de casas es insuficiente y que seguramente tendrán que ser 1,5 millones, ampliando el programa hasta el 2016”, dice el arquitecto Wolfgang Kil, estudioso del fenómeno. En Sajonia el dinero se reparte a partes iguales entre la demolición y el acondicionamiento de las ciudades. “Una ciudad que se reduce de esta manera es como un enfermo al que hay que cuidar, demoler es sólo la mitad del trabajo”, dice. 

Estamos ante una nueva “gran transformación” explica Kil. El carbón, la química y los armamentos presidieron la industrialización de Alemania Oriental en el siglo XX. Las ciudades crecieron donde antes había bosque y campos. Millones de personas se trasladaron a ellas abandonando pueblos y oficios para alimentarlas. 

Entre 1879 y la Primera Guerra Mundial uno de cada dos alemanes abandonó su lugar de nacimiento. Hoy, con la tierra contaminada, aquel mundo se desvanece dejando grandes vacíos; ciudades y personas superfluas, que ilustran el tránsito hacia un mundo diferente. 

Estas “Ciudades relajadas”, de las que Berlín, con sus 3,5 millones de habitantes, un millón y medio menos de lo que los planificadores estimaron en 1990, forma parte, son algo más que un drama postindustrial. De alguna forma anticipan un modo de vivir más modesto y tranquilo, con menos consumo, menos tráfico rodado (y más eléctrico), menos combustible fósil, mayor protagonismo del mercado local en el aprovisionamiento. 

Un mundo de población envejecida con nuevas redes informales de abastecimiento, intercambio comercial y prestación de servicios. En la vieja Europa parece que la modernidad podría ser modesta y menguante.
- El despido en España - Despedir en España cuesta cinco veces más que en Francia o Bélgica (Negocios - 17/7/09) 
El gobernador del Banco de España dice que el elevado coste del despido resta competitividad y productividad. Los países con menor indemnización por despido tienen menos desempleo.

(Por Enrique Morales / Beatriz García)
La rebaja de la indemnización por despido ha sido una de las demandas más habituales de los empresarios españoles y ha formado parte desde el primer momento de sus propuestas dentro de la mesa de diálogo social -todavía abierta-, pese a la oposición radical del Gobierno y los sindicatos a cualquier recorte del despido.
El objetivo final sería flexibilizar el mercado de trabajo, facilitando la movilidad y haciendo más atractiva la contratación, al tiempo que el despido es menos costoso cuando la empresa pasa por un mal momento.

Los empresarios españoles ven en la actual situación económica y laboral el momento para actuar en este sentido, con el fin de reducir una tasa de desempleo que ya ha alcanzado niveles históricos.
Si bien existen importantes diferencias entre los mercados de trabajo europeos, que provocan que países como España mantengan tasas más elevadas de paro y temporalidad que sus socios europeos incluso flexibilizando el modelo laboral, la evidencia y los datos muestran que a menor coste de despido también la tasa de paro es menor.

Diferentes criterios
Mientras que en España y Portugal, con índices de desempleo del 18,7% y del 9,3%, respectivamente, se paga 45 días por año trabajado al empleado que se despide, en otros países europeos como Dinamarca, con un 5,7% de paro, se indemniza únicamente con el salario correspondiente de uno a seis meses.

Por su parte, en el Reino Unido existe una cuantía fija para todos los despidos, independientemente del tiempo trabajado, que es de poco más de 6.500 euros. Así, en iguales condiciones laborales, un empleado que percibe 40.000 euros al año, con 14 pagas y que lleva 20 años en su puesto, recibiría en España una indemnización de casi 100.000 euros. En los casos de Francia y Bélgica la remuneración para el trabajador despedido apenas alcanzaría los 20.000 euros, mientras que en Holanda, con apenas una tasa de paro del 3,2%, la indemnización depende de cada caso y se pacta entre el trabajador y la empresa.

El modelo de despido español, que en un pasado fue similar al de los países vecinos pero que ellos lo reformaron en las últimas décadas para adaptarse a las diferentes coyunturas laborales, ha sido cuestionado por empresarios, organismos nacionales e internacionales y representantes políticos de diferentes partidos.

Se trata de un viejo debate que se centra sobre todo en el coste de la indemnización, demasiado elevado para los que reclaman el recorte, que pone en riesgo la competitividad del mercado laboral español y que “determina una menor productividad y un rotundo fracaso en el objetivo de reducir desempleo”, tal y como aseguraba recientemente en unas jornadas el Gobernador del Banco de España, Miguel Ángel Fernández Ordóñez.
Todo ello en una etapa en la que el desempleo no para de crecer en España, alcanzando la cifra más elevada de los países de la UE, según los últimos datos publicados por Eurostat.

Ordóñez, argumentaba su postura centrándose en la desincentivación absoluta de la movilidad de los trabajadores entre empresas y en el escaso favorecimiento de la creación y crecimiento de las empresas más productivas. Con todo, el gobernador llegaba a preguntarse en estas jornadas si con estas condiciones España podría volver a crecer como en el pasado, a lo que él mismo se respondía con un “sí, pero es altamente improbable”. Es por ello por lo que Ordóñez defiende que es necesario emprender la reforma laboral cuanto antes.
No obstante, el Banco de España no es el único organismo que insiste en esa necesidad. La Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) aseguraba en uno de sus últimos informes que las indemnizaciones por despido de los trabajadores fijos españoles son muy elevadas y que el mercado de trabajo está segmentado, lo que obstaculiza la inserción de jóvenes, mujeres e inmigrantes.
Dualidad en el mercado
Por su parte, el presidente de la Confederación Española de Organizaciones Empresariales (CEOE), Gerardo Díaz Ferrán, instó al Gobierno hace unos meses en una conferencia sobre los empresarios y la crisis a promover dicha reforma para evitar la dualidad existente en el mercado laboral español. Con ello se refiere a la existencia de dos tipos de contratos en el mercado, los temporales y los indefinidos, y apuesta por la supresión de los primeros a cambio de abaratar el despido de 45 a 16 días por año trabajado.

Mientras, Convergencia i Unió (CiU) se ha posicionado en defensa de una reforma del mercado de trabajo profunda. De hecho, su portavoz parlamentario, Josep Antoni Duran Lleida, señalaba hace unos meses la necesidad de una reforma estructural con una rebaja en los costes del despido.
La crisis triplica el coste de las indemnizaciones en el primer trimestre

Las indemnizaciones por despido supusieron a las empresas españolas un gasto de 160,5 millones de euros en el primer trimestre de este año, cifra que triplica la del mismo periodo del ejercicio anterior, cuando el gasto fue de 47,2 millones de euros. En concreto, la cifra se ha multiplicado por 3,4 veces de un trimestre a otro, según información publicada por el Ministerio de Trabajo e Inmigración.
Los mismos datos revelan que ese coste en indemnizaciones por despido afrontado en el primer trimestre de este año casi iguala el gasto total al que hicieron frente las empresas hace tres años, en 2006, cuando la cifra del año completo fue de 176,4 millones de euros, y se aproxima también a la del ejercicio completo de 2007, en el que las compañías afrontaron un gasto de 194,6 millones de euros por este concepto.

La remuneración media efectiva es de 19,1 días por año trabajado

A pesar de que la indemnización por despido en España sea de 45 días por año trabajado, lo cierto es que no todos los que se quedan sin trabajo perciben esa prestación. De hecho, la indemnización media “efectiva” en 2008 fue de 19,1 días por año trabajado, según se desprende de un estudio realizado por el Gabinete Jurídico Interfederal de Comisiones Obreras.
El cuadro de estimación expone también que la indemnización media “teórica” (los días “teóricos legales” que se precisan en la legislación laboral específica o la que puede alcanzarse mediante negociación) es de 24,7 días por año trabajado. CCOO revela además que el número de personas que se beneficiaron en 2008 de la prestación contributiva al desempleo superó el 1,1 millones.
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- ¿Será España un país “flexiseguro”? (El Mundo - 19/7/09) 

La Unión Europea aboga por la implantación de políticas de “flexiseguridad”. En España todavía no se han desarrollado estas medidas, que los expertos consideran positivas para construir un país más competitivo.  

(Por Beatriz Elías)

Recolocaciones inmediatas, formación en el puesto de trabajo, seguimiento laboral y altas prestaciones por desempleo son medidas que forman parte de la política europea de flexiseguridad. Es un concepto utilizado en los mercados laborales más flexibles de varios países de la Unión Europea, pero que en España todavía no se ha desarrollado. Los expertos valoran la flexiseguridad de forma positiva y consideran que servirá para modernizar el mercado de trabajo español, pero tras este plan aparece la sombra de un despido más barato, lo que suscita las críticas de diversos sectores, entre ellos los sindicatos.

El elevado crecimiento del desempleo en los Veintisiete, motivado por la crisis económica, especialmente en España, donde la tasa de paro ya duplica a la de la media europea, ha puesto sobre la mesa la necesidad de realizar reformas laborales. En este sentido, la Unión Europea ha instado a los países miembros a que tiendan hacia el modelo de flexiseguridad. Un término que nació en Holanda en la década de 1990, que tiene su paradigma de aplicación y de éxito en Dinamarca, y que es una de las estrategias fijadas por la Agenda de Lisboa para 2010. En España ha cosechado tanto defensores como detractores, y más cuando esta semana el Gobierno, sindicatos y patronal se han reunido para llegar a un acuerdo en el diálogo social.

La flexiseguridad “es un concepto moderno y equilibrado de relaciones laborales, que busca una mayor eficacia en la adaptación de oferta y demanda de empleo para dar respuesta a las nuevas necesidades de flexibilidad y seguridad de empleados y empleadores, con una gran novedad: la idea de compromiso entre ambas partes”, explica Francisco Aranda, presidente de la Asociación de Grandes Empresas de Trabajo Temporal (Agett). Por un lado, dota de capacidad a las empresas para adaptar su mano de obra a las condiciones económicas cambiantes y, por otro, “ofrece seguridad al empleado mediante un sistema muy potente de formación y de prestaciones por desempleo para favorecer el tránsito entre puestos de trabajo y de sectores. Se trata de que el trabajador esté ocupado durante toda su vida activa”, expone Esther Sánchez, profesora de Derecho de Esade. O dicho de otro modo: la empresa posee más facilidad para contratar y despedir trabajadores, a la vez que éstos reciben formación adecuada que aumenta su empleabilidad para que, en el caso de perder su empleo, su estancia en el paro sea lo más corta posible, y durante ese periodo reciban más formación y unas altas prestaciones.

Sin embargo Toni Ferrer, secretario de acción sindical de UGT, argumenta que «la facilidad para encontrar un nuevo trabajo y la obtención de una prestación por desempleo adecuada no significa seguridad en el propio puesto». Para Ana Santana, adjunta a la secretaría de empleo de Comisiones Obreras (CCOO), “la seguridad combinada con flexibilidad no será tal si no se generan puestos de trabajo o si los nuevos empleos no se asemejan cualitativamente con los que desaparecen”.

Ante esto España, que cuenta con 3.564.889 desempleados según el Ministerio de Trabajo e Inmigración, se encuentra ahora en la tesitura de cambiar su modelo económico y modernizar el mercado de trabajo, en línea con lo marcado desde la Unión Europea. A la cabeza en la aplicación de estas políticas se encuentran los países nórdicos. “Actualmente, Reino Unido, Francia y Holanda lideran la batalla por la flexibilización”, expone Javier Ayuso, director general de Start People.

Caminos diferentes

Sin embargo, “lo que se busca es que los Veintisiete hablen el mismo idioma laboral, siendo conscientes de que las recetas no pueden ser generalistas”, apunta Aranda, de Agett. En este sentido, Salvador del Rey, socio de Cuatrecasas, Gonçalves Pereira, apunta que “el modelo de flexiseguridad de los países nórdicos es muy concreto y no es exportable, aunque haya servido de inspiración a otros”. Además, Del Rey recuerda que «la Unión Europea ha definido un marco de actuación dentro del que existen diferentes itinerarios y España tiene que encontrar y seguir el suyo”.

Obviamente, no existen recetas mágicas, pero parece que ha llegado la hora de poner soluciones. “Nos jugamos el mantenernos en el furgón de cola de la Unión Europea. Con la tasa de paro y la baja cualificación existente en España, hay que adoptar medidas ya”, advierte Sánchez, de Esade. Porque para los expertos, España está lejos de la flexiseguridad: “Somos el paradigma de la antiflexiseguridad y nuestra asignatura pendiente son las políticas activas de empleo: recolocación, formación y promoción del autónomo, entre otras”, afirma Del Rey. De la misma opinión es Gayle Allard, vicerrectora de IE University y experta en mercado laboral, que considera que “los tres pilares sobre los que se asientan estas políticas -formación, flexibilidad y seguridad para el empleado-, son muy deficientes en España”.

De este modo, una vez identificados los problemas, falta ponerse manos a la obra. “Para que se pueda implantar la flexiseguridad, primero se necesita situar como elemento principal la calidad de los empleos y mejorar los sistemas de protección social, invertir en políticas activas del mercado de trabajo, promover la formación permanente de los empleados y avanzar en la igualdad de géneros”, expone Ayuso.

Según Beatriz Cordero, directora de relaciones institucionales y laborales de Randstad, “hace falta una labor de concienciación por parte de todos los agentes sociales para mejorar esta tarea. Es necesario fomentar la profesionalización y hacer un seguimiento de los parados de larga duración ofreciendo programas formativos orientados al puesto que se desea cubrir”.
Además, Aranda identifica un punto a favor: “El diálogo social es la herramienta básica para implantar y construir nuestro propio modelo de flexiseguridad y adaptarlo a nuestro contexto socio laboral”.

En este sentido, Del Rey explica que «a pesar de que el diálogo social discurre con retraso, existen muchos puntos de encuentro, como el impulso a la recolocación, la dotación de flexibilidad interna en las empresas y la reducción de la segmentación del mercado laboral. Hay que dar un voto de confianza a los interlocutores sociales, porque las áreas de encuentro se están explorando”.

De este modo, España puede llegar a ser un país flexiseguro, aunque Ferrer, de UGT, advierte de que “una mal entendida estrategia de flexiseguridad o una mala combinación de flexibilidad y seguridad podría ocasionar un coste social desproporcionado”.

--------------------------------------------------------------------------------

Las cinco reformas del trabajo

El Estatuto de los Trabajadores, que ha configurado el mercado de trabajo en España, ha sido modificado cinco veces desde que se elaboró en 1980. Cuatro años después llegaron los primeros cambios para hacer frente a una tasa de desempleo del 20,6%. El Gobierno socialista decidió impulsar la contratación temporal mediante el contrato de fomento del empleo. En 1994 llegó la segunda reforma laboral para corregir los excesos producidos en la contratación temporal: se eliminó el contrato de fomento del empleo, pero el empresario se refugió en el contrato eventual y en el de obra o servicio. Ésta fue la reforma de los “contratos basura”. Tres años más tarde, se introdujo el contrato para el fomento de la creación de indefinidos. En 2001, se modificó el criterio de lo que se consideraba contrato a tiempo parcial y la reforma de 2006 intentó recortar la temporalidad, que alcanzaba el 30%. La modernización del mercado de trabajo que impulsa la Unión Europea a través de la “flexiseguridad” llevará a otra reforma laboral. Esther Sánchez, profesora de derecho de Esade, prevé que el Gobierno anuncie esa reforma a la vuelta de vacaciones. Por el momento, el Ejecutivo y los agentes sociales se han reunido esta semana varias veces para alcanzar acuerdos en el diálogo social.

--------------------------------------------------------------------------------

El éxito del modelo implantado en Dinamarca

Dinamarca se ha convertido en el paradigma de la “flexiseguridad”. En la década de 1990, el país nórdico comenzó a introducir cambios en su mercado de trabajo como respuesta a los retos de la globalización y a las dificultades económicas que atravesaba el país. Esos cambios han logrado que Dinamarca disponga de un modelo productivo basado en actividades de alto valor añadido, empleos de calidad, mano de obra cualificada, una fuerte presión fiscal, altas inversiones en educación y formación, una elevada tasa de empleo, altas prestaciones por desempleo, que han hecho de este país el modelo de “flexiseguridad” tanto por su aplicación como por los éxitos. “En diez años, el 30% de los trabajadores cambió de puesto de trabajo y la tasa de paro se redujo al 6%”, explica Francisco Aranda, presidente de la Asociación de Grandes Empresas de Trabajo Temporal (Agett). Para Ana Santana, adjunta a la secretaría de empleo de CCOO, “el modelo danés parece ser un ejemplo que compatibiliza el crecimiento económico, una elevada tasa de empleo y una hacienda pública viable”. No obstante, Javier Ayuso, director general de Start People, opina que “el modelo no se ha mostrado fácilmente exportable al resto de países, bien por las diferencias financieras, políticas o en los mercados laborales, bien por la inversión que supone su implantación”.
- Reportaje - La cultura del despilfarro tardará en volver (El País - 30/7/09)
El consumidor ha pasado de la euforia al pánico - Se ha hecho más exigente y mantendrá algunos hábitos de ahorro cuando se le pase el susto - La ostentación del lujo está peor vista 

(Por Amanda Masrs)      

“No tengo ni idea de lo que puede pasar, pero yo creo que de la crisis saldrá un consumidor diferente, con otra actitud. Hemos tocado una pared. Ahora tiene más valores, y va a ser un poco más austero, también porque va a haber menos riqueza. Pero, al mismo tiempo, será selectivo y en algunos productos siempre estará dispuesto a gastar dinero. Por ejemplo, abrir un iPod es casi un acto de amor, es tan bonito, uno se guarda hasta la caja...”.

Piensa en voz alta Toni Segarra, un creativo publicitario que se dedica a pensar historias fabulosas, que caigan bien a la gente y, a la postre, animen a comprar unos productos en lugar de otros. Para el fundador de la agencia SCPF, el que preguntó a los españoles ¿Te gusta conducir? y fundó La república independiente de tu casa, las cosas han cambiado. “Todo ese mileurismo del que se habla se va a quedar en la sociedad y va a haber menos poder adquisitivo, de ahí ha nacido el low cost, para atender a toda esa gente”.

Cuando un publicitario habla así, es porque algo ocurre en el mercado. Los españoles han pasado de la euforia al pánico en el consumo, se han entregado al fenómeno del bajo coste y han empezado a ahorrar en pequeñas cosas, como comer en casa o llevarse la fiambrera al trabajo (esto, por ejemplo, ha crecido un 8% en un año).

Unas costumbres se quedarán y otras se olvidarán tan rápido como resucite la economía. Pero economistas y sociólogos coinciden en que hay un punto de inflexión en los hábitos, y aunque el hedonismo sobreviva tozudo, empieza a beber de nuevas fuentes, en el idioma económico, de nuevas oportunidades de negocio.

La reflexión irrumpe en la resaca de la fiesta económica. La espiral de consumismo, de acumulación de bienes en un país maravillado con su explosión económica se refleja en cómo entre 2005 y 2007 brotaron como setas los centros con cientos de trasteros de alquiler de entre dos y 25 metros cuadrados, conocidos con el anglicismo de self storages. La gente se lanzó a alquilarlos porque sus posesiones crecían y no tenían espacio en viviendas que, al mismo tiempo, eran cada vez más pequeñas y más caras. Esta disfunción dibuja muy bien la distorsión económica que ha vivido España. Barcelona vio abrir una decena de estos grandes centros en apenas dos años y en Madrid su precio de compraventa se duplicó entre 2002 y 2006.

“La psicosis durará seguramente más que la crisis, así que vamos a ver un consumidor más prudente en el futuro. Ahora va a haber una bajada de la renta disponible de las familias que luego se recuperará, el consumo también, pero desde luego no se va a repetir una etapa tan expansiva como la de los últimos 10 años, el escenario será más contenido”, dice Xavier Segura, jefe del servicio de estudios de Caixa Catalunya.

La entidad ha previsto para este año la primera caída de la renta de las familias en 15 años. En concreto, prevé un descenso de un 2,7% en términos nominales (es decir, sin contar el efecto que tienen las oscilaciones de los precios de las cosas) y el 2,3% en términos reales, considerando la inflación. Y la tasa de ahorro de los hogares es precisamente ahora, en pleno declive, cuando no deja de crecer.
Se trata, en resumen, de que habrá menos dinero para gastar durante algunos años. Pero también, según el profesor de IESE José Luis Nueno, menos necesidad de hacerlo después de una época de aprovisionamiento de casi todo. Como si de empresas se tratara, los españoles han acumulado stocks de múltiples bienes en los últimos años que ahora se tendrán que agotar antes de ser repuestos.

Nueno, experto en consumo, realiza unas pruebas de mercado en las que se cita en casas particulares para auditar sus posesiones. “Les decimos que sólo les queremos entrevistar y miramos sin avisar lo que guardan en los armarios: encontramos piezas por duplicado, triplicado... Prendas de ropa con las etiquetas, sin estrenar”, explica sorprendido. “¿Va a volver el consumidor a ser como era? Probablemente no, porque nos han tirado un jarro de agua fría por encima. Éramos un milagro económico y ya no, pero el gasto volverá en cierto punto”.

El placer más o menos efímero que el consumo genera no tiene visos de desaparecer, pero el consumismo no es algo consustancial a la persona, “es consustancial a nuestro sistema económico, que sólo puede sustentase sobre una sociedad que nunca deje de comprar”, se apresura a matizar el psicólogo Javier Garcés.

Cuando comenzó la sociedad de bienestar, las teorías humanistas de los años cincuenta y sesenta pronosticaban que el ser humano aumentaría y aumentaría su consumo hasta un límite, superado el cual empezaría a bajar su ritmo de adquisición de bienes y servicios y empezaría a preocuparse por otras cosas. “Ahora todo esto nos parece absurdo, pero entonces no lo era. No se puede pronosticar el futuro”, apunta Garcés. Lo que sí sostiene es que la debacle económica, con la cota de más de cuatro millones de parados, ha tenido un efecto traumático para todos los consumidores, estén o no afectados por la crisis, y su perfil no volverá a ser el mismo.

José Luis Nueno, por ejemplo, destaca un nuevo prejuicio hacia el gasto, la ostentación y el lujo en esta crisis. “Por ejemplo, ¿cómo te cambias el coche si en tu empresa están echando a 20 trabajadores, no lo haces. Hay mucha gente que no pasa penurias, pero ha dejado de darse caprichos, por eso el lujo está sufriendo tanto. Ahora, lo más cool es ir de otra cosa”, apunta.

La dialéctica entre austeridad y despilfarro es una constante en los ciclos económicos, por ello el consumo creció un 3,8% en 2007, sólo avanzó un 1,4% en 2008 y ha empezado a bajar. Pero el giro que ha dado el consumidor español en los últimos años también tiene algo de estructural. Tal y como apunta Josep Francesc Valls, el ciudadano “ha aprendido a comprar los productos más baratos. Cuando viene de una época de crisis, el aprendizaje dura muchos años y las empresas van a tener que aportar cada vez más valor a precios más ajustados”.

Ello explica, por ejemplo, que la cuota de mercado que tienen los productos de marca blanca en los supermercados españoles haya escalado hasta el 32%, o que, de todos los pasajeros de aviones que han pasado por en España el pasado mes de junio, el 51,7% lo haya hecho en aerolíneas de bajo coste, 2,6 puntos más que en el mismo mes del año pasado.
Una parte del hábito de ahorro se queda. En Barcelona, ha ocurrido con el consumo de agua. Cuando una severa sequía acosó la provincia el año pasado, la comunidad se concienció lo suficiente como para reducir su consumo de agua y se adoptaron medidas de emergencia. Ha llovido bastante desde hace un año, en sentido literal, y la alarma ha pasado, pero muchas de las fórmulas adoptadas se mantienen. El gasto de agua ha bajado de 110 a 109 litros de media por ciudadano y día.

Lo recuerda Albert Vinyals, profesor de Psicología Social del Consumo de la Universidad Autónoma de Barcelona (UAB), para remarcar que “vamos a adaptar muchas de las nuevas pautas de consumo que hemos adquirido con la crisis”.

La compra semanal, la del súper, por ejemplo, “es mucho más planificada”. El profesor ha elaborado un estudio de tendencias para Caprabo que revela que el consumidor ha vuelto a “unos hábitos más racionales y responsables, haciendo compras más pequeñas, aunque sean más frecuentes, con menos productos superfluos, y recuperando la práctica de la lista de la compra”, que ayuda a evitar la adquisición impulsiva.
Aun así, Vinyals está convencido, como el profesor de Esade Josep Francesc Valls, y como el publicista Toni Segarra, de que ciertos “productos clave” siempre se harán un hueco en las prioridades de los ciudadanos, tengan más o menos poder adquisitivo. “Porque son los productos que aportan más valor añadido, más relacionados con la búsqueda de placer”, apunta Vinyals.

Artilugios como los iPod, los iPhones o las consolas Wii han triunfado en el mercado español como estragos ha hecho la recesión económica. En plena crisis, en julio del año pasado, Telefónica lanzó el modernísimo teléfono iPhone de la marca Apple y se desató la locura: miles de fans de esta tecnología hicieron cola para adquirir uno el primer día en que se pusieron a la venta. Se acabaron las existencias en muchas de las tiendas. Sus ventas globales han superado las expectativas.
Pero, salvo los pequeños tesoros fabricados por la industria del marketing, en todo lo demás, las familias, o los individuos, son hoy mucho más recelosos. “El consumidor se ha dado cuenta de que ha estado pagando las cosas a unos precios que no eran los adecuados y ahora es mucho más exigente. El pequeño comercio ha oído este mensaje”, opina Miguel Ángel Fraile, secretario general de la Confederación de Comercio de España.

Por ello, esta sensación de “rebajas continuas” que ha creado en el sector con la campaña de promociones y descuentos que han estado aplicando durante todo el año, con el fin de animar las ventas en un momento de caída del consumo, quedará de alguna manera en las estrategias de los comerciantes. “A partir de ahora va a haber menos diferencias entre la época de rebajas y la que no lo es, hay un cambio de paradigma”, opina.
Pero el gran cambio de esquema, el fin de la cultura de consumo, parece improbable. Al menos, si depende de giros sociológicos o ideológicos. Javier Garcés opina que “este modo de vida puede cambiar por cuestiones de necesidad, porque se acaben los recursos o porque mantener este tren de consumo sea insostenible en el planeta, pero no hay ningún movimiento revolucionario de los jóvenes por cambiarlo pese a la existencia de algunas plataformas o iniciativas como el Día sin Compras”.

Al revés, apunta que el hábito del consumo se ha extendido a otras áreas, como las relaciones personales.
Y eso que el consumo, el dinero, no generará felicidad si uno ya tiene cubiertas sus necesidades básicas. Hay estudios económicos que se han dedicado a investigarlo, como el elaborado en 2007 por Manuel Baucells, profesor de la escuela de negocios IESE, y Rakesh K. Sarín, de la UCLA Anderson School of Management de la Universidad de California. La investigación cifraba en 15.000 dólares (unos 10.700 euros) los ingresos mínimos para ser feliz. A partir de ahí, el poder adquisitivo y felicidad no crecen al mismo ritmo. Otro estudio de Brickman, Coates y Janojj-Bullman señala que aquellos a los que les toca la lotería sólo experimentan un incremento de felicidad el primer año, mientras que los siguientes se mantienen igual porque ya no experimentan ningún cambio de escalón.

Todos estos datos se estrellan contra los armarios llenos de prendas sin estrenar con los que se encuentra el profesor Nueno en sus estudios de mercado. Porque la sociedad hedonista, la doctrina que proclama el placer como fin supremo de la vida, vaticina Vinyals, “va a seguir, y buscará ese placer consumiendo, aunque puede ser distinto, viajando, haciendo cursos de ganchillo, incluso, pero seguirá”.
- Más baratos - Los entierros en casa, cada vez más populares en EEUU (Libertad Digital - 30/7/09)

Para un creciente número de estadounidenses, la pérdida de un ser querido ya no supone una separación física: el cuerpo del difunto permanece cerca, muchas veces enterrado en el jardín de su propia casa.

Los entierros o funerales en casa se han popularizado en EEUU en los últimos años y cada vez más familias escogen esta opción que permite velar o dar sepultura a sus allegados de una forma más íntima, natural y, además, económica.

En un momento en el que millones de estadounidenses pasan apuros para cumplir con los pagos de la hipoteca, costear los más 6.000 dólares que cobran de media las funerarias y que no incluyen gastos de incineración o entierro es un lujo que muchos no pueden permitirse.

Dependiendo del tipo de ceremonia, ataúd y otros detalles, un entierro puede llegar a salir por la friolera cifra de 20.000 dólares.
Dar sepultura a un ser querido en la propia casa puede costar unos pocos cientos de dólares generalmente destinados al pago del ataúd o a los costes de cremación.

La factura es algo más alta si se contratan los servicios de lo que ya se conoce en EEUU como “director de funeral” o, incluso, “comadrona funeraria”, pero no superan en ningún caso los 3.000 dólares.

Esta persona acompaña en el duelo y ayuda con todos los detalles del desconocido y no siempre sencillo proceso de enterrar un difunto. Muchas familias optan por un cementerio tradicional, pero prefieren contar con ayuda para organizar el velatorio en la propia casa.
Al amparo de la creciente demanda y el interés de la generación del “baby-boom” sobre esta opción, ya existen en EEUU al menos 45 organizaciones dedicadas a organizar funerales domésticos, 43 más que en 2007.

Una de las más veteranas es Thresholds Home Funerals, de San Diego, que en sus seis años de historia ha ayudado a unas 50 familias a sepultar o velar a sus seres queridos en casa.
Kat Alessi, de Thresholds Home Funerals, explicó que la empresa presta a sus clientes una amplia gama de servicios, que van desde ayudar con la preparación del cuerpo, facilitar trámites burocráticos o, simplemente, consolar y prestar apoyo moral.

Según Alessi, cuanto más apoyados se sienten los allegados del difunto, más quieren participar en los preparativos, algo que, aseguran los expertos, ayuda en el proceso duelo.
“Si la familia quiere, nosotros podemos lavar y vestir el cuerpo, pero cuando apoyamos a los familiares, normalmente prefieren hacerlo ellos solos”, dijo.

Alessi asegura que han notado un reciente crecimiento en la demanda de sus servicios, pero no cree que esté tan relacionado con la recesión económica como con el aumento de la información sobre el tema.
“Más gente ve que esta opción vuelve a ser posible”, afirma esta experta, que compara el fenómeno con lo que está ocurriendo con los partos en casa, cada vez más populares en algunas partes del país.

Sin embargo, el decidir libremente dónde descansarán nuestros huesos puede complicarse en el futuro debido a las trabas gubernamentales.
Actualmente, 44 estados de EEUU, además del distrito de Columbia, dan total libertad a los allegados para disponer de los restos de sus seres queridos. Generalmente, las familias sólo necesitan un certificado de defunción y un permiso de las autoridades locales si van a enterrarlo en su propiedad.

Apoyados por la industria funeraria, algunos estados han tomado recientemente medidas para restringir la práctica de los funerales domésticos.
Oregón, por ejemplo, aprobó el pasado mes una ley que exige a las “comadronas funerarias” que obtengan una licencia para poder ejercer, algo que no requiere ningún otro estado.
- Los europeos ahorran como nunca (Intereconomia - 30/7/09) 

El porcentaje de ahorro de los hogares europeos registró en el primer trimestre de 2009 la tasa más alta de los últimos diez años tanto en la zona del euro como en los Veintisiete, y se sitúa ya en el 15,6% y el 13,8% de su renta disponible, respectivamente.

Según ha informado hoy la oficina estadística comunitaria, Eurostat, este incremento se debió a que el consumo de las familias disminuyó más de lo que bajó su renta disponible.

Este nivel de ahorro en los hogares de la zona del euro es el más alto desde que hace diez años se creara la Unión Económica y Monetaria (UEM).

Mientras que el incremento en la tasa de ahorro registrado en los países de la moneda única ha sido de siete décimas con respecto al trimestre anterior, el aumento en el conjunto de la Unión Europea (UE) ha sido más acusado, al pasar este índice del 12,3% registrado en el último trimestre de 2008 al 13,8%.
Por el contrario, la inversión de las familias se ha reducido, del 9,8% al 9,3% en los países de la moneda única, y del 8,8% al 8,6% en los Veintisiete. En el caso de las empresas no financieras, la inversión también cayó, tanto en la zona del euro (del 22,3% al 21,7%) como en la UE (del 22,8 al 21,8 por ciento).

Eurostat explica esta contracción en el área del euro por la bajada más acusada de la formación bruta de capital fijo (7% menos) que la del valor añadido (4,4% menos).
- Bill Gross anima a los inversores a ser clásicos y mantenerse lejos de los activos con más riesgo (El Economista - 30/7/09)
En su ya clásica carta mensual Bill Gross, el mítico gurú de Pimco que gestiona el fondo de renta fija más grande del mundo, afirma que los inversores deberían dar prioridad en sus carteras a los bonos y acciones de las compañías más fuertes, y los activos de mercados emergentes cuyo crecimiento económico siga mejorando.

Los inversores que permanezcan en los activos con más riesgo sufrirán fuertes recortes, ya que aunque Gross considera que la economía estadounidense empezará a mejorar en la segunda mitad de 2009, el crecimiento económico estadounidense se moverá en torno al 3%, frente a la horquilla del 5 al 7% de los últimos 15 años.
“Un crecimiento del 3% implica pérdidas en lo más alto de la horquilla para los activos muy arriesgados y de alta rentabilidad (bonos high yield, activos inmobiliarios comerciales...); y en lo más bajo para activos excesivamente conservadores, como la deuda gubernamental”, apunta este experto.
Las cosas no serán igual

Además, aunque llegue la recuperación, el entorno será diferente. “Las luces de la economía americana, si bien no se han apagado en una repetición de la Gran Depresión, ciertamente se han atenuado en una versión del siglo XXI que probablemente será llamada la Gran Recesión. Como John McSherry, los Estados Unidos y muchos consumidores se atiborraron de Big Macs de todas clases: hamburguesas, por supuesto, pero también MacCasas, MacHummers, MacPantallasPlanas, todo financiado con excesivas cantidades de McCrédito creado bajo la errónea suposición de que los precios de los activos titulizados nunca bajarían”, rememora el gestor de Pimco.

Así, Gross apuesta por una nueva normalidad, donde “el crecimiento es más lento, los márgenes de beneficio más estrechos, y las rentabilidades sobre los activos son más bajas que en décadas anteriores, en parte debido al desapalancamiento y a la re-regulación de la economía global, que deberían inhibir el atiborramiento de bienes y servicios a los que nos habíamos acostumbrado en el pasado”...

- Asia elevaría el gasto social para alentar el consumo (The Wall Street Journal - 1/8/09) 
(Por Patrick Barta) 

Bangkok.- Los países asiáticos empiezan a desarrollar costosos programas de bienestar social como los que existen desde hace mucho en Occidente. El objetivo es animar a su gente a ahorrar menos, gastar más y situar a la región -y al mundo- en una mejor situación económica en los años venideros.

No obstante, crear una red de seguridad social confiable es un trabajo duro, y podría pasar mucho tiempo, tal vez décadas, antes de que Asia vea los resultados.

Por mucho tiempo, los analistas se han mostrado preocupados por el hecho que los asiáticos no tienen suficientes prestaciones de salud y desempleo, entre otros, para compensar cuando surgen crisis o emergencias, o para prepararse para la tercera edad. Sólo alrededor de 30% de los ancianos en Asia recibe una pensión, según las Naciones Unidas. Sólo un 20% de sus desempleados tiene acceso a beneficios de desempleo u otros programas sociales relacionados con el trabajo.

En parte a consecuencia de esto, los asiáticos suelen ahorrar más y gastar menos de sus ingresos que los occidentales. Eso contribuyó a los desequilibrios globales que son una de las causas de la actual recesión mundial: los estadounidenses se endeudaron mucho para financiar su consumo, mientras que los asiáticos ahorraron y dependieron de las exportaciones a los consumidores occidentales.

Los programas sociales son una manera de hacer frente a esos desequilibrios. La idea es que si los consumidores asiáticos tienen más confianza en que sus gobiernos los ayuden en momentos de dificultad, estarán más dispuestos a gastar hoy, lo que fomentaría nueva demanda de bienes de consumo y reduciría la dependencia de la economía global de los compradores occidentales.

China afirmó hace poco que invertiría US$ 120.000 millones para mejorar la sanidad a través de la construcción de clínicas y la ampliación de la cobertura médica básica a 90% de sus 1.300 millones de habitantes en tres años. Vietnam está implementando un sistema de prestaciones por desempleo a nivel nacional. India, por su parte, ha presentado un sistema voluntario de pensiones que podría cubrir hasta varios cientos de millones de personas que trabajan en pequeñas empresas y está desarrollando una base de datos nacional de identificación personal para mejorar el cuidado médico y otras prestaciones.

Esos programas pretenden extender iniciativas realizadas en los últimos años. Tailandia lanzó un programa de cobertura médica nacional en 2001 que ofrece cuidado de salud básico por sólo 30 bahts tailandeses, o alrededor de US$ 1, a la mayoría de los ciudadanos. El último presupuesto de India expande un programa iniciado en 2005 que garantiza 100 días de empleo por año para los trabajadores rurales.

La expansión de la red de seguridad social asiática “es un hecho y ayudará” a deslindar a Asia de su sobredependencia de las exportaciones, señala Robert Subbaraman, economista jefe para Asia de la firma financiera Nomura International en Hong Kong.

No obstante, muchos gobiernos, incluyendo el de India, sufren de grandes déficits presupuestarios y de una recolección fiscal laxa, y podrían tener dificultades para financiar una expansión de los programas sociales.
Además, una red de seguridad social más fuerte no garantiza que los asiáticos consuman más. Los europeos tienen uno de los sistemas de seguridad social más robustos del mundo, y tienden a ahorrar más que los estadounidenses. Y podría tomar décadas antes de que los consumidores confíen lo suficiente en los programas sociales para modificar sus patrones de gasto. En muchos países asiáticos, como Indonesia, los servicios provistos por los programas sociales son pésimos, y muchos residentes evitan acudir a las clínicas estatales.

Algunos analistas dicen que una mejor manera de reducir la dependencia de Asia de las exportaciones e impulsar el consumo doméstico sería dejar que las monedas asiáticas se aprecien. Eso reduciría el atractivo de las exportaciones asiáticas para los consumidores extranjeros, daría a los consumidores locales más poder adquisitivo para comprar bienes importados y obligaría a las empresas a diversificarse más allá de las exportaciones. Pero las autoridades asiáticas podrían rehusar poner en peligro a los exportadores al permitir que sus monedas se aprecien.
En la última década, los países asiáticos que han ampliado sus sistemas de seguridad social han tenido resultados mixtos.
- España, líder en tasa de paro y desempleo femenino y juvenil de la UE (El Economista - 1/4/09) 
España, con una tasa de paro del 15,5%, lidera con holgura el ranking de países con más desempleo de Europa. Pero esta tendencia se acentuará todavía más en los próximos meses según un estudio de Adecco y el IESE, en el que se prevé que para junio 1 de cada 3 empleos perdidos en la UE será español y 1 de cada 2 nuevos parados residirá en España.

“En ningún otro país el deterioro del mercado laboral está siendo tan violento como en España”, señala el Euroíndice Laboral elaborado por la empresa de recursos humanos Adecco y en la escuela de negocios IESE. Este informe recuerda que España “ha presentado la dinámica laboral más negativa del grupo de países observados”, con la destrucción de un 3% del empleo (equivalente a 620.000 personas) y es responsable de la totalidad del incremento del paro en la UE, un 66,4% (igual a 1.280.000 desempleados, el más pronunciado de la historia de España).

El informe prevé que la tasa de paro española se elevará al 16,2% en el segundo semestre de 2009 con casi 3,8 millones de desempleados, una cifra que constituirían el máximo histórico para el país y el mayor contingente entre los países observados, casi duplicando el número de desocupados previsto para Italia (1.952.000 personas) y superando también los 3,2 millones de Alemania, los 2,5 millones de Francia y los 2,3 millones de Reino Unido.

Datos oficiales

El desempleo siguió aumentando en febrero en la zona del euro, donde ya afecta al 8,5% de la población activa y en la Unión Europea (UE), cuya tasa está en el 7,9%, en ambos casos dos décimas más que en enero. España siguió siendo el país miembro con más desempleo, el 15,5% de la población activa, y también lidera la clasificación en desempleo juvenil (31,8%) y femenino (16,3%).

Los datos publicados hoy por la oficina estadística de la Unión Europea (Eurostat) son peores de lo previsto. Los analistas consultados por Bloomberg esperaban una tasa de paro para la Eurozona del 8,3%, frente al dato del 8,2% que se anunció en una primera estimación para enero y que ha sido corregido hoy una décima al alza.

En toda la UE ya hay 19,156 millones de desempleados, de los que 13,486 millones se encuentran en los países del euro.

Tras España, los Estados miembros con la tasa de desempleo más elevada son Letonia (14,4%), Lituania (13,7%) y a cierta distancia Irlanda (10%), Estonia (9,9%) y Eslovaquia (9,8%). 

En el extremo contrario se sitúa Holanda, con sólo el 2,7% de la población activa desempleada, Chipre (4,5%), Austria (4,5%), Eslovenia (4,6%), Dinamarca (4,8%) y la República Checa (4,9%).
Un mal año para el empleo
En el último de año, los países que han visto aumentar más el desempleo son Lituania, donde ha pasado del 4,4% al 13,7%; Letonia, del 6,1% al 14,4%, y España, del 9,3% al 15,5%. 
En cuanto a la distribución por sexos, el desempleo masculino ha aumentado tanto en la zona del euro (del 6,5% al 8,1%) como en la UE (del 6,2% al 7,8%). El desempleo entre las mujeres ha crecido algo menos, del 8,2% al 8,9% en los países de la moneda única, y del 7,4% al 8% en el conjunto de la Unión. 

En España, la tasa de desempleo masculino se elevó en febrero al 14,8%, tras subir siete décimas en relación a enero y 7,1 puntos respecto a febrero de 2008, mientras que el femenino llegó al 16,3%, cinco décimas más que en enero y 5,1 puntos más que en el mismo mes del año anterior. 
Por último, el desempleo afecta al 17,3% de los menores de 25 años en la zona del euro y al 17,5% en los Veintisiete (en los dos caso 2,8 puntos más que un año antes). 

España, con una tasa del 31,8% es líder absoluto en este indicador, que además ha registrado un aumento de más de 10 puntos en el último año (en febrero de 2008 estaba en el 20,9%). 

Los Estados miembros con menos desempleo juvenil son Holanda (con sólo el 5,5%) y Dinamarca (9,4%), mientras que detrás de España están Suecia (24,1%), Hungría (21,9%), Irlanda (21,2%) y Francia (21,1%).

- La tasa de paro juvenil en España alcanza el 33,6% y duplica la media europea (El Economista - 23/7/09) 
La tasa de paro entre los jóvenes en España alcanzó en el primer trimestre del año el 33,6%, con lo que se sitúa a sólo tres puntos de duplicar la media de la Unión Europea (18,3%), según datos publicados hoy por Eurostat. 

En total hay en España 789.000 jóvenes que buscan un empleo y no lo encuentran, lo que representa el 15,9% del total de la UE. 

En comparación con el mismo periodo del año pasado, la cifra de parados jóvenes ha aumentado en 288.000 personas y la tasa de paro en 12,9 puntos. 
Tras España, el siguiente país de la Unión Europea en tasa de paro es Letonia, con un 28,2%. Por su parte, en cuanto a la cifra total de desempleados, el Reino Unido supera a España, con un total de 851.000.
- La temporalidad y la inexperiencia aumentan el paro entre los jóvenes (El Economista - 1/8/09) 


(Por Inma Pardo) 

Los jóvenes son los más afectados por el deterioro de la situación económica y el aumento del desempleo. Y mes a mes su situación se complica todavía más. El 38,15% de los jóvenes entre 16 y 25 años se encontraba desocupado en el segundo trimestre de 2009, según datos de la Encuesta de Población Activa (EPA). Esta tasa es muy superior a la media española, que en este mismo periodo fue del 17,92%.

                                Mercado laboral

                             


                 Juventud y paro
En tan sólo doce meses la tasa de paro en este colectivo se ha incrementado 14 puntos. Este dato también muestra que en los inicios de la crisis económica, los jóvenes tenían un fuerte porcentaje de desempleo en comparación a la media de parados (24%).

En el mes de junio, 421.203 jóvenes estaban apuntados en las oficinas de antiguo INEM, lo que representa el 12% de la cifra total de paro, según datos del Ministerio de Trabajo.

Esta situación no se produce en el resto de países de la Unión Europea. España, en este caso, vuelve a liderar el ranking de países de la UE con una tasa de paro superior entre sus jóvenes. Pero, ¿a qué se debe esta situación? La respuesta es triple: la temporalidad, la falta de experiencia y la formación.

Menores costes de despido

El más importante de ellos es el marco normativo del mercado laboral español, que origina una gran dualidad existente entre la contratación temporal y la contratación indefinida. Los jóvenes son los últimos que se incorporan al mercado laboral, por ello y durante los primeros años las empresas les contratan temporalmente.

La razón es que este contrato tan sólo se puede utilizar durante un periodo relativamente corto (un año como máximo). Además, estos contratos tienen un coste por despido mucho más barato, de tan sólo 8 días de salario por año trabajado, frente al indefinido, que tiene una indemnización de 45 días de salario por año trabajado en la empresa.

Por tanto, si la empresa necesita reducir costes para sobrevivir y opta por la reducción de plantilla, lo más barato es despedir antes a los temporales o simplemente no renovar sus contratos. En España los jóvenes son los trabajadores con una tasa de temporalidad superior, por tanto son los principales afectados por el desempleo.

En el último trimestre el número de contratos temporales disminuyó en 54.200, lo que ha llevado a que la tasa de temporalidad haya descendido hasta el 25,4%. El volumen de caída de estos contratos en los últimos doce meses ha sido muy notorio, es decir, el total de asalariados ha descendido en 1,1 millones, de los cuales 981.000 tenían contratos temporales.
Sin experiencia laboral

En segundo lugar, otra causa por la que los jóvenes son presa fácil del paro es la falta de experiencia. Más de 70.000 jóvenes sin ninguna experiencia laboral estaban apuntados en el mes de junio al paro, lo que supone que casi el 16,6% de este colectivo no ha tenido un empleo anteriormente. 

Este porcentaje ha sufrido un fuerte aumento desde el mes de enero, cuando tan sólo el 11% de los jóvenes parados no tenían ninguna experiencia laboral, según datos facilitados por la Asociación de Grandes Empresas de Trabajo Temporal (Agett).

La causa de este incremento se debe a que la situación de los hogares está empeorando drásticamente con la crisis económica. En el segundo trimestre de 2009, más de 1,1 millones de familias se encontraban con todos sus miembros en el paro, frente a los 553.645 que se registraron hace un año.

Por tanto, a los jóvenes de entre 16 y 25 años les ha tocado buscar trabajo antes de lo que tenían previsto. La consecuencia es que, sobre todo los hombres menores de 25 años, tienden a salir antes del ciclo educativo, lo que supondrá una dificultad más para poder encontrar empleo.

El sector de la construcción e incluso el sector industrial, uno de los destinos habituales de los jóvenes sin formación, continúa perdiendo empleo neto. Además, el cambio sustancial que se ha registrado en el catálogo de ocupaciones de difícil cobertura en los últimos trimestres muestra que ya no hay escasez de mano de obra en las ocupaciones que requieren poca formación.

Descienden las campañas de verano

A esto se suma que este año la crisis ha paralizado la campaña de verano de muchas empresas, sobre todo en los sectores de hostelería y restauración. Ejemplo de ello es que en la Comunidad Valenciana los hosteleros han contratado en esta temporada a la mitad de los trabajadores que tuvieron en 2008, según datos de un informe de Adecco sobre el turismo y la contratación en esta autonomía. Pero la caída del sector turístico ha repercutido considerablemente en la bajada de contratación a toda España.
Los jóvenes estudiantes que dedican sus veranos a trabajos eventuales lo han tenido mucho más difícil este año, si es que han conseguido encontrar algo, ya que el sector servicios, su destino habitual, ha vuelto a destruir empleo en el segundo trimestre del año.

Mayor disponibilidad
Aun con todos esos impedimentos, el grado de ocupabilidad entre los parados menores de 25 años es del 74,1%, es decir, están dispuestos a trabajar en más profesiones y en otros ámbitos geográficos sin poner reticencias.
Las menores posibilidades de encontrar empleo han obligado a que los jóvenes pasen por alto la exigencia de una sola profesión y opten por demandar un mayor número de ocupaciones cuando están buscando trabajo. Pero, aun así, esto no acaba de funcionar. El desempleo de larga duración entre jóvenes está aumentando a un ritmo frenético. 

Si de media el 26,3% de los parados tarda más de un año en encontrar otro empleo, entre los jóvenes este porcentaje alcanza casi el 50%. En el segundo trimestre de 2009, eran 190.000 los jóvenes que se quedaban atrapados por el desempleo de larga duración frente a los 72.300 que estaban en esta situación hace sólo un año.

- España, un país de media tabla por salario mínimo interprofesional (ABC - 31/7/09) 
El Salario Mínimo Interprofesional (SMI) de España está aún lejos de los sueldos mínimos más altos de Europa: Luxemburgo, Irlanda, Bélgica o Francia. Sin embargo, el presidente del Gobierno, José Luis Rodríguez Zapatero, ha prometido elevarlo de manera progresiva hasta alcanzar los 800 euros a finales de la legislatura, en el año 2013. 

En apenas 10 años, de 1999 a 2009, la cuantía retributiva mínima de los trabajadores pasó de los 416 euros en 1999 a 728 euros en 2009, un avance muy importante teniendo en cuenta que la renta per cápita de España ha experimentado 15 años de crecimientos continuados hasta 2008, según un reportaje de Cristina Casillas en Finanzas.com. Así, según el Eurostat, en 2008 la española descendió del 107% al 104%, manteniéndose todavía por encima de la media, aunque muy lejos de la de Luxemburgo, un 258%. 

Pero, ¿Cómo se establece? El salario mínimo interprofesional lo fija anualmente por el Gobierno, mediante Real Decreto, y para ello tiene en cuenta el índice de precios al consumo, la productividad media nacional alcanzada, el incremento de la participación del trabajo en la renta nacional y la coyuntura económica general. La cuantía se fija en salario/día y salario/mes y en el caso de empleados de hogar se fija también en salario/hora. 

Dentro de la Unión Europea todavía existen grandes diferencias de salarios mínimos, de los 1.641 euros de Luxemburgo a los 122 de Bulgaria Dentro de la Unión Europea todavía existen grandes diferencias en materia de sueldos mínimos. Así Luxemburgo lidera el ranking de países por salario mínimo, que está fijado en los 1.641,7 euros al mes. Le sigue Irlanda, que hasta ahora se había constituido como el ejemplo a seguir en materia económica. Su modelo económico basado en la innovación y en la productividad de la mano de obra bien pagada, hizo que la isla creciera durante la segunda mitad de los noventa y hasta el 2007 a un ritmo del 6,6% anual, lo que permitió que en apenas diez años la renta por habitante se disparara al 140% de la media europea. 

Los empleados de la industria y los servicios ganaban sueldos medios de más de 40.000 euros anuales, y el salario mínimo se garantizaba en los 1.462 euros a comienzos de este año. Sin embargo, el milagro de Irlanda se vio interrumpido por el estallido de la crisis subprime y la burbuja inmobiliaria. 

Bélgica, con 1.387,5 euros, es el tercer país de la UE con mejor salario mínimo interprofesional, seguido de los Países Bajos, con 1.382 euros, y Reino Unido, donde sus trabajadores son mileuristas por poco. Concretamente reciben 1.010,3 euros al mes.

España con 728 euros al mes se encuentra en la zona media de la tabla. Grecia, con 680,6 euros mensuales en 2008, Malta (630 euros), Eslovenia 589,2 euros) y Portugal son sus compañeros de viaje.

Peor lo tienen los ciudadanos de Bulgaria. El salario mínimo está fijado en 122,7 euros, es decir, casi seis veces menos que el español. Le sigue Rumania, con 153 euros, y de ahí damos un salto cuantitativo a los 231,7 euros de Lituania y los 254,7 de Letonia. 

Estados Unidos también tiene SMI

Por su parte, el salario mínimo interprofesional en Estados Unidos ha subido desde los 6 dólares y 55 centavos hasta 7 dólares y 25 centavos la hora, después del aumento gradual que comenzó hace tres años tras su aprobación en el Congreso.

El aumento había sido ratificado en 2006, cuando el salario mínimo se encontraba en 5 dólares y 15 centavos, por parte de la anterior administración de George W. Bush y fue el primer incremento registrado en una década después de un largo debate.

Algunos economistas y expertos creen que esta última subida del 11% supondrá una importante ayuda para un gran número de trabajadores, medida que por un lado provocaría un aumento del consumo pero por otro perjudicaría a las pequeñas empresas que buscan este tipo de empleados.

En todo caso, la mayor parte de los analistas coinciden, al igual que lo hicieron hace tres años cuando se aprobó el incremento, que la subida tendrá un impacto económico mínimo ya que en la actualidad son pocos los trabajadores que cobran un salario por horas tan bajo.

De hecho, hoy en día 21 de los 50 estados obligan a los empleadores a pagar la hora por encima del mínimo establecido por el Gobierno federal, incluido el estado de California, donde se registran las mayores contrataciones de este tipo de trabajos.
- Geithner avisa de que será necesario ampliar la ayuda al desempleo en EEUU (Cinco Días - 3/8/09) 
El secretario del Tesoro de Estados Unidos, Tim Geithner, advirtió ayer que casi con toda seguridad será preciso extender las ayudas al desempleo, dado que el paro en EE UU no dejará de crecer hasta la segunda mitad del año 2010. “Creo que es algo que la Administración y el Congreso van a examinar con mucho detenimiento a medida que nos acerquemos a final de año”, declaró Geithner al programa de televisión This Week, de la cadena ABC.

El responsable de Economía de la Administración Obama reconoció, no obstante, “que hay indicios de que la recesión está remitiendo”. La economía americana registró en el segundo trimestre del año una contracción del 1% en tasa anualizada. Es un dato negativo, pero mejor de lo esperado. La estabilización del mercado inmobiliario y del gasto de los consumidores han sido claves para el enderezamiento del rumbo de la primera economía del mundo.

“Hay un consenso claro de que veremos tasas de crecimiento positivo en la segunda mitad de este año y espero además que esos datos vayan mejorando”, señaló Geithner. “Lo que ya no está claro es cómo de fuerte será esa recuperación” matizó el secretario del Tesoro. EEUU tiene una tasa de paro del 9,5%, la más alta desde 1983.
- EEUU ve en el paro la primera amenaza económica (La Vanguardia - 3/8/09) 
Estados Unidos teme que un desempleo del 10% sea un problema político  /  El equipo económico de Obama dice que la economía está a punto de crecer

(Por Marc Bassets / Washington - Corresponsal)
Estados Unidos ha evitado otra Gran Depresión. La ha evitado por poco, aunque, según los datos recién publicados, la recesión ha sido la peor desde la posguerra mundial. 

Ahora, justo cuando la primera economía mundial empieza a asomar la cabeza, cuando lo peor parece haber pasado, se abre otro debate: ¿qué hacer para afianzar una recuperación que amenaza con ser lenta y laboriosa? 

El primer problema, como han constatado estos días el presidente Barack Obama y sus asesores, es el paro. Aunque la recesión, que empezó en diciembre del 2007, haya terminado, las empresas no han dejado de reducir personal y siguen siendo reacias a contratar. Como ha sucedido con recesiones anteriores, probablemente el ciudadano de a pie todavía tardará un tiempo en notar que la recesión ha terminado. 

Esta semana está prevista la publicación de las cifras más recientes del desempleo, y muchos temen que, o ahora o en los próximos meses, la tasa de paro supere el 10%, una barrera psicológica que puede tener efectos en la credibilidad del presidente. 

A cerca de 1,5 millones de estadounidenses, se les acabará el subsidio de desempleo a final de año, según “The New York Times”. Unos nueve millones de parados estadounidenses reciben de media un subsidio de 300 dólares al mes, unos 212 euros. 

El segundo problema es el déficit presupuestario, que ya supera el billón de dólares, unos 700.000 millones de euros, y, según muchos economistas, puede representar un lastre para la recuperación. Para la Casa Blanca, rebajar el déficit no es lo urgente: lo urgente es crear empleo, aun a costa de engrosar el déficit. 

Pero el secretario del Tesoro, Timothy Geithner, ha empezado a enviar señales de que ajustar la cuentas -ahora descontroladas- no será agradable, y que puede obligar a subir impuestos. 

Después de saberse el viernes que, en el segundo trimestre del 2009, el producto interior bruto sólo decreció un 1%, tras caer un 6,4% en el primero, el equipo económico de Barack Obama envió ayer en varias entrevistas televisivas un mensaje de optimismo cauto: Estados Unidos volverá a crecer en el segundo semestre del 2009, pero “tomará tiempo hasta que esto se traduzca en la tasa de desempleo”, según Larry Summers, consejero económico de la Casa Blanca. 

Geithner advirtió que la tasa de desempleo, que ahora se sitúa en el 9,5%, quizá no alcance su punto más alto hasta la segunda mitad del 2010, lo que obligará a la Administración Obama y al Congreso a “estudiar de cerca” si es necesario prolongar los subsidios de desempleo. 

La Casa Blanca -corroboró Summers- “hará lo necesario para garantizar que los beneficios para los desempleados estén disponibles”. 

El aumento continuado del paro, hasta niveles con escasos precedentes en las últimas décadas, también amenaza con lastrar la recuperación. El temor a quedarse sin empleo o a perder poder adquisitivo lleva a los estadounidenses a consumir menos, lo que acaba repercutiendo en el empleo y, de nuevo, en el consumo, que constituye un 70% del PIB. 

Políticamente, el aumento del paro amenaza a la Casa Blanca. A sus adversarios en la derecha les puede servir para poner en cuestión la eficacia del multimillonario plan de rebajas fiscales e inversiones para reactivar la economía. En la izquierda, puede relanzar el debate sobre si es necesario otro plan de estímulo, que dispararía de nuevo el déficit pero podría propulsar la economía definitivamente. 
La Casa Blanca, enfrascada en la batalla por la reforma sanitaria, descarta de momento la opción de un nuevo plan de estímulo. Según Summers, el plan actual empezará a tener efectos visibles en el desempleo en el 2010. 

Y la Reserva Federal -el banco central de Estados Unidos- se ha quedado sin artillería. Con los tipos de interés entre el 0 y el 0,25%, los recursos para ayudar en la recuperación son limitados. 
La Administración Obama empieza a preparar el terreno para afrontar el descontrol presupuestario una vez que la recuperación se haya afianzado. Los republicanos acusan al presidente de despilfarro. Al plan de estímulo puede sumarse ahora la también costosa reforma sanitaria. 

“Hay que reducir el déficit a un nivel en el que lo que tomamos prestado del resto del mundo se estabilice a un nivel razonable”, dijo ayer Geithner. “Y esto requerirá decisiones difíciles”. A la pregunta de si implicará subir impuestos, respondió: “Haremos lo que sea necesario”.
Greenspan alerta sobre el inmobiliario
El ex presidente de la Reserva Federal Alan Greenspan dijo ayer que aunque la recesión de la economía estadounidense no se ha acabado el final está “muy cerca”. En una entrevista en el canal ABC, señaló no obstante que los signos de estabilización económica podrían verse afectados por un nuevo descenso del precio de la vivienda. Aunque no consideró que se pueda producir una caída abrupta, dijo que el precio de la vivienda se ha estabilizado sólo temporalmente y es posible otra oleada de descensos. Esta caída podría suponer un “cambio significativo en la confianza subyacente de los consumidores”, según afirmó, si las hipotecas suben y los precios de las viviendas caen por debajo de sus niveles de hipoteca. 

Greenspan aseguró que la salud del sistema financiero ha mejorado considerablemente tras el colapso que provocó la mayor crisis económica desde la Gran Depresión. En opinión del ex presidente de la Reserva Federal, “el colapso está ahora detrás de nosotros”, y agregó estar “casi seguro” de que la economía estadounidense había “tocado fondo” y la recuperación comenzó a mediados de julio. Greenspan cree que el paro, del 9,5%, llegará a los dos dígitos en los próximos meses y continuará, pero a un ritmo más lento.
- Desempleo juvenil - La crisis convierte a los jóvenes europeos en carne del INEM (Negocios - 10/8/09) 
España casi dobla la media europea de menores de 24 años sin empleo.

(Por David F. Grande / Bruselas)
“Chico qué mala suerte has tenido con terminar tu carrera universitaria”. Estas paradójicas palabras son aplicables a buena parte de los jóvenes de hasta 24 años que se lanzan en tiempos de tempestades económicas hacia el mundo laboral desde el instituto, la formación profesional o la universidad. Si la crisis ha convertido el desempleo en un flagelo para una buena parte de europeos, con los jóvenes se ha ensañado. Más aún si son hombres. Y, también en este ámbito, España ostenta el récord en la tasa de parados de entre 15 y 24 años: uno de cada tres está en la calle, casi el doble que la media de la UE.

España, además, es uno de los países junto con Italia en los que más diferencia se aprecia entre los jóvenes y el resto de la población en términos de empleo. Así, el 33,6% de desempleo juvenil que fustiga a España dobla el porcentaje de parados totales en el país, que es del 16,5%. Y para seguir con estas lúgubres cifras, los 789.000 jóvenes españoles que carecen de empleo suponen una cuarta parte de los parados de estas edades del total de la UE. Sin embargo, tampoco se puede hablar de que las juventudes del resto de Europa estén en una situación óptima: el 18,4% está en situación de desempleo, frente al 8,8% del total intergeneracional, y además es un tipo de empleo que se destruye al doble de velocidad.

Jóvenes emprendedores

Y como problema añadido, los jóvenes que intentan escapar de esta situación abriendo un negocio propio se encuentran con que la escasez de créditos les ahoga para hacerlo. Por ello, la Comisión Europea ha apostado por establecer un fondo de microcréditos de hasta 25.000 euros para los desempleados, especialmente para los jóvenes que desean abrir su propio negocio. “En la actual recesión, queremos ofrecer un nuevo comienzo a las personas en paro, facilitándoles el acceso a créditos para crear empresas, y queremos también ayudar a las pequeñas empresas”, comentó el comisario de Empleo y Asuntos Sociales Vladimír Spidla.

El proyecto, que si es ratificado por el Parlamento y el Consejo se pondría en marcha en 2010, cuenta con un presupuesto inicial de 100 millones de euros. Sin embargo, el Ejecutivo europeo espera que la iniciativa “movilice 500 millones de euros de crédito en cooperación con instituciones financieras internacionales, como el Banco Europeo de Inversiones”. Esta cantidad daría lugar a cerca de 45.000 préstamos a lo largo de ocho años. El terremoto laboral ha sacudido con más fuerza a los hombres que a las mujeres, ya que es mayor el porcentaje de éstos empleados en sectores especialmente castigados por la crisis, como el sector financiero, el automovilístico o la construcción. En España, el porcentaje de desempleo femenino sigue siendo un 0,6% mayor que el masculino.
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La presidencia sueca quiere dar su toque a las políticas de empleo

Con un desempleo en Europa que crece inexorablemente, y que está previsto que supere el 10% de parados a finales de año, la presidencia sueca de la UE ha establecido este ámbito como una de sus prioridades. Sin embargo, el país escandinavo, que se encuentra entre los primeros en la consecución de los objetivos de la UE para dinamizar el empleo, quiere aportar su toque a las políticas de trabajo: facilitar la reinserción laboral más que incentivar la salida del trabajador del mercado de trabajo.

En este sentido, el modelo escandinavo invierte más que el resto de Europa en la puesta en marcha de políticas de formación, así como en incentivos a la contratación, especialmente para los sectores más vulnerables al desempleo. Además, el Ejecutivo sueco considera que estas medidas han de ir de la mano con otras políticas activas de seguridad social, como una reforma que haga sostenible las pensiones en una Europa que envejece rápidamente o el fomento del empleo entre los trabajadores de más edad.
Cuentas y cuentos (cómo está el patio)

- ¿Lo importante es estar “conectado”? (Nubes de humo (*))

(*) (Tango de Manuel Romero y Manuel Jovés)
Estimado joven amigo: A modo de SMS (perdona que no lo sepa utilizar adecuadamente, es que no tengo móvil, además no me va eso del vocabulario sintético), te presento una reseña del marco de referencia (cómo está el patio…) en él puedes colgar tu “desesperanza”… seguir echando balones fuera… continuar “jugando” en el bosque mientras el lobo está… o haciendo como “Oskar” en el “Tambor de hojalata”… Esto es lo que hay… trata de leer (difícil), entender (más difícil) y actuar en consecuencia (¿misión imposible?)… ¿Qué quieres ser de “mayor”?... Crecer o no crecer… bullshit made in Walt Disney… avestruces low cost… danza de los enanos… zombi abducido… becarismo rampante… pleno desempleo… o la rebelión de los cipayos… “That is the question”. Como siempre, tú eliges. Mientras… ve tomando nota:   

“El índice de desempleo en la eurozona se incrementó en abril hasta llegar a su punto más alto desde 1999, según datos oficiales.
Los pronósticos más sombríos estiman que el índice de desempleados en la Unión Europea superará el 10% para finales de 2009”. (BBCMundo - 3/6/09) 
“Sabemos por pasadas crisis que el empleo recupera sus niveles previos a la crisis con un desfase de entre cuatro y cinco años (respecto a la recuperación económica)... Esto significa que el mundo puede asistir a una crisis del empleo y de la protección social de seis a ocho años de duración”, señala Juan Somavia (director general de la Organización Internacional del Trabajo), al presentar su informe a la Conferencia Internacional del Trabajo. (El Mundo - 3/6/09)

“El año pasado, la economía mundial entró en crisis. La respuesta política ha sido muy sólida. Pero aquellos que están seguros de que nos encontramos al principio de una vigorosa recuperación liderada por el sector privado, con casi total certeza se engañen. Es probable que la carrera hacia la plena reactivación sea larga, dura e incierta”. (Expansión - 17/6/09 - Martin Wolf - The Financial Times) 
“La economía de EEUU experimentó una contracción del 5,5% en el primer trimestre de 2009, según los datos definitivos anualizados publicados por el Departamento de Comercio.

El dato representa una ligera mejoría respecto a la estimación provisional, que auguraba un retroceso del 5,7%. No obstante, en combinación con la caída del PIB del 6,3% experimentada en el último trimestre de 2008, la economía de EEUU ha registrado su peor semestre en más de 60 años.
De hecho, al sumarle la contracción de medio punto registrada en el tercer trimestre de 2008, se trata de la primera caída del PIB de EEUU en tres trimestres consecutivos desde 1975”. (Negocios - 25/6/09)

“En una entrevista concedida a LD, el profesor Antal Fekete (profesor universitario de Dinero y Banca en San Francisco School of Economics, es uno de los teóricos monetarios más importantes del mundo), que anticipó la actual crisis financiera, arroja su particular diagnóstico. Afirma que EEUU se encuentra en su Segunda Gran Depresión, un escenario muy similar al de Japón, y augura nuevas quiebras bancarias. El riesgo de deflación es real”. (Libertad Digital - 29/6/09)

“La economía de Reino Unido registró en el primer trimestre su mayor contracción en más de 50 años, tras revisarse a la baja el dato provisional, lo que indica que la recesión ha sido aún más dura de lo que se creía en un principio, indicó el martes la oficina nacional de estadísticas, ONS por sus siglas en inglés.

La ONS señaló que la economía se contrajo entre enero y marzo un 2,4%, la mayor caída desde el segundo trimestre de 1958. La contracción interanual alcanzó el 4,9% y fue la mayor desde que comenzó a compilarse el dato en 1948”. (The Wall Street Journal - 30/6/09) 
“Las nóminas de empleo en Estados Unidos registraron en junio una contracción inesperadamente pronunciada, debido a descensos generalizados en los sectores manufacturero, de construcción y de servicios profesionales.

El descenso de las nóminas es un recordatorio de que el camino hacia la recuperación económica tendrá altibajos. 

Por otra parte, la tasa de desempleo continuó acercándose a un nivel de dos dígitos, al ubicarse en su nivel más alto en más de 25 años”. (The Wall Street Journal - 2/7/09)
“El paquete de estímulo económico de Estados Unidos de 787.000 millones de dólares podría no estar a la altura de las expectativas, algo que podría llevar al presidente Barack Obama hacia un abismo político una vez que se acabe el dinero…

El problema es que aunque la suma de 787.000 millones de dólares sea amplia, se queda corta en comparación con los 12 billones de dólares en riqueza relacionada con los bienes raíces que se ha disipado desde que la recesión comenzó a finales de 2007.

Por esta razón, los consumidores han decidido ahorrar buena parte del dinero que han recibido del Gobierno. Ahora que el flujo del dinero a las familias está disminuyendo, la preocupación radica en que no habrá suficiente gasto para impulsar una economía dirigida por el consumo”. (Reuters - 4/7/09)
“La pregunta que más preocupa a los economistas, agentes políticos gubernamentales y familias corrientes es ésta: ¿llegará la “recuperación” de la actual crisis financiera de Estados Unidos antes de fin de 2009? O, si eso no es posible, ¿llegará al menos a principios de 2010?...

Mis expectativas son más cautelosas. Sí, podría haber una subida del PIB real a la vuelta de la esquina. Sí, la oficial-extraoficial Oficina Nacional del Comité de Investigación Económica que da datos de recuperaciones y recesiones podría un buen día anunciar que nuestra actual recesión llegó a su fin a finales de 2009. Pero cuando llegue ese fin, ¿no podría ir seguido de una prolongada debilidad de a) el empleo disponible y b) el poder adquisitivo de consumidores e inversores, así como de una cadena continua de bancarrotas?

Llamémoslo el modelo japonés de “décadas perdidas” 1990-2009”. (El País - 5/7/09 - Paul A. Samuelson - profesor emérito de Economía en el Massachusetts Institute of Technology (MIT) y Premio Nobel de Economía en 1970)

“El mundo industrializado encara la peor situación económica de toda una generación: un déficit presupuestario que en Estados Unidos se prevé que alcance el 13,6% del PIB en 2009, algo que no ocurría desde la Segunda Guerra Mundial; una contracción anualizada del 14,2% del PIB japonés en el primer trimestre, también la peor desde la guerra; y también la mayor caída trimestral de las exportaciones alemanas desde 1970, que se registró en los tres primeros meses de 2009. Las naciones desarrolladas pueden perder poder frente a las emergentes, cuya deuda apenas llegará al 35% del PIB…

La deuda no se saldará tan rápido como después de la Segunda Guerra Mundial, cuando la deuda rebasó el 250% del PIB en el Reino Unido, el 200% en Japón y el 100% en EEUU. La deuda de los países ricos representaba el 78% del PIB en 2006, un año antes de que comenzara la crisis financiera, mientras que la de los mercados emergentes ha caído desde el 38%, según los datos del FMI”. (Negocios - 7/7/09)

“Según revela un estudio elaborado por la Universidad de Chicago que desglosa la revista Time, el 26% de los ciudadanos que han dejado de pagar sus hipotecas lo hacen de forma voluntaria. No están dispuestos a seguir pagando un préstamo por un valor más alto que el precio de mercado de su vivienda.

Aunque la normativa penaliza a los deudores (con restricciones para solicitar otros préstamos en periodos determinados), como la garantía del crédito es el inmueble, el prestatario sólo debe dar las llaves del piso a su banco si deja de pagar las cuotas, un fenómeno que se conoce como el “efecto sonajero” y que se está disparando en EEUU, sobre todo en el caso de aquellas familias que tienen segundas y terceras residencias”. (Libertad Digital - 9/7/09)

“El 18 de julio se cumplen dos años del inicio oficial de la mayor crisis económica desde el crack del 29. El Estallido de la burbuja inmobiliaria en estados unidos provocó un efecto dominó en la economía y dio origen a una complicada situación cuyo final aún es incierto…

En términos de capitalización, las fuertes alzas han permitido recuperar 7,5 billones de dólares a las bolsas europeas y estadounidenses. Con todo, los parqués aún pierden 22 billones de dólares desde el comienzo de las turbulencias. Esta cifra es casi el equivalente a la suma del Producto Interior Bruto (PIB) de la eurozona y EEUU, que será de 24 billones de dólares a final de 2009”. (Expansión - 9/7/09)
“La recuperación económica se encuentra amenazada por el aumento del llamado “proteccionismo de baja intensidad” que se difunde a través de los paquetes de estímulo económico y de apoyo financiero de los Gobiernos para afrontar la crisis. El informe del director general de la Organización Mundial de Comercio, (OMC), Pascal Lamy, que se presentará mañana en Ginebra, señala que de las 119 medidas adoptadas en los últimos tres meses por la UE y otros 24 países, un total de 83 pueden considerarse restrictivas.

Es decir, según el documento “el número de nuevas medidas con efectos de restricción o distorsión del comercio desde el 1 de marzo de 2009 es más de dos veces superior a las nuevas medidas de liberalización o facilitación del Comercio”. El trabajo señala, no obstante, que “en general se ha evitado el recurso a medidas proteccionistas de elevada intensidad”. La OMC prevé que este año el comercio mundial caerá el 10%, un punto más que la previsión anterior. Las razones de esta revisión a la baja es que “sigue habiendo fuertes riesgos de que comercio se deteriore”. Las tasas de desempleo continúan aumentando lo que mantiene la presión a la baja de la demanda mundial”. (El País - 12/7/09)

“Perfecto, el último informe sobre el mercado laboral no deja lugar a dudas. Vamos a necesitar más estímulo. ¿Pero lo sabe el presidente? Hagamos cuentas. Desde que empezó la recesión, la economía estadounidense ha perdido 6,5 millones de puestos de trabajo, y como corroboraba ese pesimista informe sobre el empleo, sigue perdiéndolos a gran velocidad. Si tenemos en cuenta los 100.000 nuevos puestos de trabajo mensuales que necesitamos para adaptarnos al crecimiento de la población, tenemos un agujero aproximado de 8,5 millones de empleos.

Y cuanto más crezca el agujero, más nos costará salir de él. Las cifras de empleo no eran lo único malo en el informe del martes, que también demostraba que los salarios están estancados y posiblemente a punto de experimentar un rotundo descenso. Es la receta para caer en la deflación al estilo japonés, que es muy difícil de superar. ¿Alguien quiere una década perdida?”. (El País - 12/7/09 - Paul Krugman, profesor de Economía de Princeton y premio Nobel de Economía en 2008)

“El déficit presupuestario del Gobierno de EEUU totalizó 94.300 millones de dólares en junio y superó por primera vez la marca del billón de dólares en lo que va del año fiscal, informó hoy el Departamento del Tesoro.
Entre octubre, cuando empezó el actual año fiscal, y junio pasado el déficit ha ascendido a 1,1 billones de dólares.

En el curso de los doce últimos meses el Gobierno devolvió impuestos por unos 150.000 millones de dólares, desembolsó 700.000 millones de dólares en ayuda del sistema financiero, aprobó más de 20.000 millones de dólares para el sustento de Chrysler y General Motors, y puso en marcha un estímulo económico de 787.000 millones de dólares mientras sufraga el gasto de dos guerras… 

Para el período fiscal 2010, que comienza el 1 de octubre próximo, el Gobierno calcula que el déficit será de 1,26 billones de dólares”. (Cinco Días - 13/7/09)

“Es probable que el sector privado siga actuando con prudencia en un mundo poscrisis caracterizado por montañas de deuda. En el último trimestre de 2008 y el primero de 2009, la tasa de préstamos de los hogares estadounidenses era moderadamente negativa. Pero a finales del primer trimestre de 2009 el índice de la deuda bruta de los hogares con respecto al PIB era sólo un 2% del PIB inferior al de finales de 2007. El desapalancamiento es un proceso doloroso: apenas ha comenzado.

Si, como parece, el sector privado sigue actuando con prudencia, el sector público continuará despilfarrando. Además, mientras dure este periodo de reducción de gastos, el riesgo no será la inflación, sino la deflación. La lección que se extrae de Japón es que el derroche fiscal y las presiones deflacionistas pueden durar más tiempo de lo que nadie imagina. Y cuanto más se prolonguen, más difícil y perjudicial para la inflación será la salida.

Aquellos que esperen un regreso rápido a la situación de normalidad en los negocios que se disfrutaba en 2006 se hacen ilusiones. La perspectiva más probable es la de una lenta y difícil recuperación, dominada por el desapalancamiento y los riesgos deflacionistas. Los déficits fiscales se mantendrán en niveles muy altos durante años. Pero no se dará margen a las alternativas -la liquidación de los excesos de deuda mediante una explosión de la inflación, o una quiebra masiva-. La persistencia de altas tasas de desempleo y bajos índices de crecimiento pueden poner en riesgo incluso la propia globalización”. (Expansión - 17/7/09 - Martin Wolf - The Financial Times)

“La forma más fácil de medir el tamaño del gobierno es comparar el presupuesto federal con el tamaño total de la economía, o PIB. Las estimaciones de la Oficina Presupuestaria del Congreso intimidan.

Durante la última mitad del siglo, el gasto federal ha rondado de media el 20% del PIB, los impuestos federales el 18%, y el déficit presupuestario el 2%. Las proyecciones que hace la Oficina Presupuestaria para el ejercicio de 2020 -el cual presupone que la economía habrá vuelto al “pleno empleo”- sitúan el gasto en el 26% del PIB, los impuestos rozando el 19% del PIB, y un déficit por encima del 7% del PIB. Las cifras del gasto y el déficit futuros no paran de crecer.

Esto significa que equilibrar el presupuesto en 2020 va a exigir una subida de los impuestos de casi el 50% con respecto a la media de la última mitad de siglo. Recuerde, esa media era del 18% del PIB. Pasar de ahí al 26% del PIB (el gasto en 2020) exigirá otro 8% del PIB en impuestos. En dólares ajustados a la inflación actual, son 1,1 millones, una subida tributaria anual del 44%. Hasta estas cifras podrían pecar de optimistas, porque las proyecciones que hace la Oficina Presupuestaria para defensa y gasto extraordinario no relacionado con la Defensa podrían ser irrealmente bajas. Esta última categoría abarca gran parte de lo que hace el gobierno: regulación medioambiental, ayudas a la educación, construcción de infraestructuras, implementación del orden público y seguridad nacional”. (El Mundo - 19/7/09 - Robert J. Samuelson - The Washington Post) 

“El mercado laboral de Estados Unidos tiene un desempeño aún peor que el de la economía en general, lo que causa temores dentro y fuera del gobierno de que el resultado podría ser el de una recuperación sin empleos incluso cuando termine la recesión.

En un desafío a las normas históricas, la tasa de desempleo - que asciende a 9,5%- es de 1 a 1,5 puntos porcentuales más alta que lo que se hubiera previsto bajo el sentido común económico, estima Lawrence Summers, uno de los asesores económicos del presidente de EEUU, Barack Obama.

Desde que comenzó la crisis en diciembre de 2007, la economía estadounidense ha perdido 6,5 millones de trabajos, 4,7% del total de empleos en el país. La tasa de desempleo ha subido cinco puntos porcentuales mientras que la economía se ha contraído alrededor del 2,5%...

Las recuperaciones económicas sin empleos no son nada nuevo: las empresas suelen ser reacias a contratar recién sube la demanda. Si la desconexión actual entre el crecimiento y el empleo refleja un aumento inesperado en la productividad -es decir, que las empresas encontraron una forma de aumentar la producción con menos trabajadores- eso podría permitir que la economía crezca con rapidez en los años futuros. El aumento de la productividad es el eje del crecimiento económico y el ascenso de los estándares de vida. 
Sin embargo, hay posibilidades más sombrías. Los trabajadores con problemas podrían arrastrar una economía frágil a una recesión más profunda…

La inseguridad laboral podría llevar a los consumidores a apretarse todavía más el cinturón, dijo, lo cual considera “un riesgo importante para el panorama general”. (The Wall Street Journal - 23/7/09) 
“La mayoría de los gobiernos están generando un déficit presupuestario sin precedentes, en su intento de compensar el hundimiento del gasto privado mediante una clara hiperactividad del sector público”, dice el estudio publicado en Comentarios de Coyuntura Económica. El déficit en Estados Unidos será del 14%, en Japón alcanzará el 9% y en la Unión Europea, el 7%. “En algunos países concretos de la Unión, como Reino Unido y España, los déficit ascenderán al 14% y al 10% del PIB, respectivamente, una situación a todas luces insostenible”, indica el informe del Iese. Sólo existen dos vías para la corrección de los desequilibrios presupuestarios: el aumento de los ingresos tributarios o la disminución del gasto público en consumo e inversión. En ambos casos, se producirá una contracción de la demanda”. (Negocios - 23/7/09)

“La Reserva Federal anticipa una caída de entre el 1,5% y el 1% del PIB para este año y que el próximo ejercicio la economía se expanda a un ritmo entre el 2,1% y el 3,3%. Se trata de una mejora de medio punto respecto a lo dicho en primavera. Pero la recuperación de la Depresión 2.0, como la denomina Bernanke, será “lenta” y el paro rebasará el 10% este año y se mantendrá alto en 2010 y 2011. Bernanke usó esa denominación en la misma entrevista televisiva en que habló de los famosos “brotes verdes”. Con ello venía a decir que la recesión actual es en algunos sentidos como una segunda versión de la Gran Depresión de los años treinta del siglo pasado, un paralelismo que ha vuelto a usar esta semana en su comparecencia en el Congreso, en la que se mostró cauto con respecto a las perspectivas de una recuperación”. (El País - 26/7/09)

“¿Qué hace que la actual recesión estadounidense sea tan grave? Otras crisis han sido más dolorosas. Aun así, ninguna desde la Segunda Guerra Mundial le ha atestado tantos golpes tan dañinos a la economía al mismo tiempo.

Ya es la más prolongada. La Oficina Nacional de Investigación Económica (NBER, por sus siglas en inglés), una entidad sin fines de lucro que determina cuándo Estados Unidos cae en una recesión, dice que el declive actual empezó hace 19 meses, en diciembre de 2007. Eso hace que la recesión actual sea más larga que la de 1973-75 y la de 1981-82, que duraron 16 meses.

La tasa de desempleo se está acercando al pico registrado en la recesión de 1981-82 y la magnitud de la pérdida de trabajos es la peor desde la recesión de 1948-49. La caída en el Producto Interno Bruto es la más profunda desde la crisis de 1957-58 y los estadounidenses no han visto su fortuna personal evaporarse tanto desde la Gran Depresión…

“En términos de empleo, ahora estamos peor que en 1982 y estamos por eclipsar la peor recesión de posguerra, que fue en 1948”, dice Bob Hall, un economista de la Universidad de Stanford que dirige el grupo de la NBER, que determina las fechas de las recesiones”. (The Wall Street Journal - 28/7/09)

“El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, cree que la actual crisis financiera tiene también su parte positiva ya que podría enseñar a los estadounidenses a ser más ahorradores. 

En una reunión con gente de a pie promocionada por la cadena de televisión pública PBS y difundido hoy por los medios de comunicación, Bernanke reconoció que actualmente son muchos los factores que se combinaron para crear la peor crisis financiera desde la Gran Depresión (1929) y “posiblemente incluida la Gran Depresión”.

Pero, indicó que el aspecto positivo es que “la gente, que vio lo ocurrido con sus planes de ahorro para la jubilación, ha empezado a ahorrar más”. “La gente está adoptando buenos hábitos, de forma que no sólo retornaremos a la prosperidad, sino que la economía será más fuerte que antes de que todo esto empezara”, según Bernanke”. (La Vanguardia - 27/7/09) 
 

“Más del 90% de las principales áreas metropolitanas de Estados Unidos experimentó un aumento en los índices de desempleo en junio, en comparación con el mes anterior”. (El Economista - 30/7/09)

“El número de jóvenes entre 15 y 24 años que están desempleados aumentó durante la última década, mientras que otros cientos de millones tienen trabajo pero aún así viven en condiciones de pobreza, dice un nuevo informe de la Oficina Internacional del Trabajo (OIT).

Entre 1995 y 2005 el número de jóvenes desempleados aumentó de 74 a 85 millones, un incremento de 14,8 por ciento. El informe agrega que alrededor de 25 por ciento de la población juvenil, es decir unas 300 millones de personas, viven por debajo de la línea de pobreza de 2 dólares diarios. 

Uno de cada tres integrantes de la población juvenil mundial de 1,1 mil millones de personas entre 15 y 24 años está buscando trabajo sin éxito, ha abandonado esa búsqueda por completo o está empleado pero vive con menos de 2 dólares diarios. 

La población juvenil creció 13,2 por ciento entre 1995 y 2005. En cambio, la disponibilidad de empleos para este segmento de población aumentó sólo 3,8 por ciento hasta alcanzar los 548 millones”. (OIT  27/10/06)
La “verdad de la milanesa” (decíamos ayer…) 
“El excesivo endeudamiento de la sociedad occidental de los últimos años era la única forma de mantener los altos niveles de vida disfrutados por la mayoría de la población en una época en que la elite concentraba más y más riqueza”, comenta Ben Funnell en un artículo en el Financial Times (julio 2009). Llama a la deuda “el pequeño secreto sucio de la sociedad capitalista”.

Según datos de Société Générale, desde 1970, los ingresos ajustados a la inflación del quintil mejor pagado de la población subieron un 60%, mientras para el resto han caído un 10%. Sólo la familia Walton, dueños de los supermercados Wal-Mart, tienen más dinero que el tercio más pobre de la población de Estados Unidos, unos 100 millones de personas.

En pocas palabras, los beneficios del crecimiento económico de las últimas décadas han ido al bolsillo de los más ricos.  Para el gestor de GLG Partners, la razón por la que no se ha producido una revolución en toda regla ha sido el uso desmedido de la deuda. “Si no puedes ganarlo, toma prestado”, sería el lema. Cualquier paseo por los barrios obreros de Inglaterra, con sus BMW y sus casas con todo tipo de artilugios, es una muestra palpable de esto.

El invento de los asset-backed securities ayudó mucho en este proceso. Con agencias gubernamentales como Fannie Mae y Freddie Mac detrás, estos y otros instrumentos obligaban a unos tipos de interés artificialmente bajos, por el temor de que el coste de la deuda pusiera en peligro el consumo.  Se creó así una cadena viciosa que ha provocado la situación actual.

¿Cómo reducir la inmensa deuda (3,7 veces del PIB norteamericano) sin terminar de hundir la economía? Una forma es inflación, que aparecerá más pronto que tarde, lo que puede colocar en más aprietos al dólar como moneda reserva, poniendo más presión en los tipos de interés para defenderla.

¿Cuál es la alternativa? El problema es que no hay alternativa.  El capitalismo, como la democracia, es el menos malo de los sistemas. Será un proceso largo y penoso. Funnell surgiere aumentar la productividad a través de la innovación, con mejores planes educativos y de I+D. Y una mejor distribución de la riqueza. “Problemas estructurales demandan soluciones estructurales que van más allá de una legislatura”, termina el articulista, “necesitamos un consenso político que termine con los desequilibrios que ha causado esta crisis”. Amén

- Cuentas y cuentos (cómo está el patio)
- UE: récord de desempleo (BBCMundo - 3/6/09) 

El índice de desempleo en la eurozona se incrementó en abril hasta llegar a su punto más alto desde 1999, según datos oficiales.

En los 16 países que han adoptado el euro como su moneda oficial el promedio de desempleo subió de 8,9% en marzo pasado a 9,2% en abril. 

El número de personas desocupadas se incrementó por 396.000 y llegó a 14,58 millones. 

En lo que se refiere a los 27 países de la Unión Europea, el desempleo subió en el mismo periodo de 8,4% a 8,6%, por lo que la agencia Eurostat estima que los desempleados suman 20,8 millones.

España en la cima

En abril, España tuvo el índice más alto de desempleo en toda la región con un 18,1%, seguido por Latvia con 17,4% y Lituania con 16,85%.

Sin embargo, el gobierno español afirma que el número personas que reciben prestaciones del Estado por desempleo disminuyó en mayo después de 14 meses de incrementos continuos, según señaló Mark Sanders, analista económico de la BBC. 

El número de personas sin trabajo registrado en ese país bajó en 24.741 personas, lo que indica un total de 3.620.139 desempleados.
España ha enfocado sus esfuerzos en planes de estímulo para salvar puestos de trabajo y mejorar la situación económica, pero según analistas el mercado laboral tardará en recuperarse tanto en ese país como en el resto de la UE.

Los pronósticos más sombríos estiman que el índice de desempleados en la Unión Europea superará el 10% para finales de 2009.

Según informó Sanders, Austria y Holanda fueron los dos países con índices de desempleos más bajos y Grecia y Rumania las únicas dos naciones que lograron una caída en las cifras de desempleo en comparación con el año pasado.

- “No vamos a volver nunca a los niveles de prosperidad de 2006 y 2007” (El Economista - 3/6/09)
(Por José Luis de Haro / Nueva York)
En un momento en el que el optimismo repunta tímidamente en la economía estadounidense, uno de los inversores más reputado como estratega, Marc Faber, arrea bofetadas contra la administración Obama al asegurar que el modelo al que se dirige EEUU es más parecido al de Zimbabue que al de la Alemania de Weimar. La hiperinflación que se avecina será mucho más dañina y acabará creando nuevos volcanes dentro del sistema.

¿Qué piensa de la bancarrota de General Motors y la intervención del Gobierno?
Es una decisión muy arbitraria por parte del gobierno el poder decir a los bonistas si pueden o no ejercer sus derechos. Intervenir la compañía y repartírsela con los sindicatos es una muestra de las malas soluciones que se están llevando a cabo. Se debería haber dejado que la compañía cayera por sí sola y poner en manos de un juez cuáles son las opciones más viables. Lo que el gobierno estadounidense ha hecho con Chrysler y GM es puro fascismo. Ha sido una expropiación completamente arbitraria.
¿Cuáles serán los efectos del estímulo económico y el rescate financiero llevado a cabo por EEUU?

En general, el impacto será más negativo que positivo porque la solución no ha estado una solución originada en los mercados. Más bien, ha sido una solución de última hora orquestada por la Reserva Federal a través de la manipulación fiscal y monetaria que ha conseguido estabilizar momentáneamente el sistema financiero. Sin embargo, no han sido capaces de encontrar una solución. En lugar de vivir una crisis corta, abrupta y profunda, a través de la cual los mercados podrían haber limpiado el sistema relativamente rápido, la intervención del sistema no ha hecho más que ralentizar el proceso. Es decir, puedes estabilizar los mercados durante unos meses después de que el capital privado haya colapsado casi un 25%, sin embargo, así no vamos a volver nunca a los niveles de prosperidad registrados en 2006 y 2007. 

Sus últimas informaciones apuntaban a una hiperinflación estadounidense que superaría la de Zimbabue. ¿Cree que estas presiones inflacionarias serán peores que las vividas en la década de los 70?

Por supuesto que serán mucho peores por dos sencillas razones. La inflación es un problema fundamental de las políticas económicas. En EEUU, el déficit fiscal crece a marchas aceleradas y este año rondará los 2 billones de dólares. Creo que el año que viene se mantendrá en los mismos niveles o incluso sobrepasará esa cifra, no creo que vaya a bajar significativamente. Bajo estas circunstancias en que el déficit fiscal y la deuda pública crece, la Reserva Federal está monetizando parte de esta deuda, quizás algún día tenga que hacerlo en su totalidad. El problema vendrá en el futuro cuando aparezcan algunas presiones inflacionarias. De hecho ya han comenzado a aparecer algunas señales, el precio del petróleo ha subido casi un 92% desde diciembre o el del cobre ha crecido alrededor de un 70%. Creo que la Fed debería incrementar los tipos de interés inmediatamente, algo que no ocurrirá según mi parecer. 

¿Existen más burbujas en el horizonte?

Por supuesto que sí. Si tiramos billetes de dólar desde un helicóptero como hace Bernanke no se puede controlar la cantidad de dinero que entra en EEUU. Es difícil adivinar dónde tendrá lugar la próxima erupción volcánica provocada por la inflación. Puede ser de nuevo en el sector inmobiliario, en las divisas, en las commodities? lo que está claro es que habrá otras burbujas, por eso no estoy de acuerdo con las medidas económicas que se están tomando. 

¿Qué sector es el mejor para invertir en estos momentos?

Ya predije desde el pasado noviembre que las commodities y las acciones relacionadas con este sector, como el oro o las compañías mineras, volverían a subir. Otro centro de atención interesante son las economías emergentes. Hay que comprar acciones porque la alternativa son bonos o divisas y ninguna de esas opciones son las más deseables. El problema es que desde el pasado marzo, los mercados han subido pero el dólar ha seguido tocando fondo. 
En lo que se refiere a las commodities ¿prefiere algún sector en particular?

Es un mercado que se mueve muy deprisa aunque hay sectores que son relativamente muy baratos. El oro es bastante caro pero, sin embargo, el gas natural es muy asequible, además de interesante. También la agricultura es un sector bastante atractivo.
¿Cuál sería su estrategia para una inversión a cinco años?

Planteémoslo de otra manera. Lo que no haría sería comprar dólares ni tampoco bonos de deuda estadounidense. Me centraría principalmente en mercados asiáticos porque son bastante baratos dadas las circunstancias económicas que han tenido lugar en todo el mundo. Me centraría básicamente en activos, es decir, que siempre será mejor invertir en el sector inmobiliario o en oro que en divisas o en bonos.
- Según la Organización Internacional del Trabajo - La destrucción del empleo podría alargarse de seis a ocho años (El Mundo - 3/6/09)

Ginebra.- La profunda crisis del empleo y de la protección social que se ha desatado como consecuencia de la recesión económica durará entre seis y ocho años si no se adoptan medidas.
Así lo advertido el director general de la Organización Internacional del Trabajo, Juan Somavia.

“Sabemos por pasadas crisis que el empleo recupera sus niveles previos a la crisis con un desfase de entre cuatro y cinco años (respecto a la recuperación económica)... Esto significa que el mundo puede asistir a una crisis del empleo y de la protección social de seis a ocho años de duración”, señala Somavia, al presentar su informe a la Conferencia Internacional del Trabajo.

“Los líderes políticos no han prestado suficiente atención a las implicaciones humanas y sociales de ese desfase”, señaló ante los 4.000 representantes de gobiernos, trabajadores y empleadores reunidos en Ginebra hasta el día 19.

Somavia ha hecho una profunda crítica de las causas que han llevado a la actual situación, cuando ha dicho que en las últimas décadas “la política económica dominante no tuvo en cuenta, básicamente, los valores fundacionales de la OIT. Se sobrevaloró la capacidad del mercado para autorregular la economía, se infravaloró el papel del Estado y se devaluó el respeto a la dignidad en el trabajo y de los servicios sociales”.

Apunta que sólo con las nuevas incorporaciones al mercado laboral, 45 millones de personas entrarán este año al mismo, será necesario que hasta 2015 se creen 300 millones de nuevos empleos para poder absorber el aumento de la fuerza laboral.

Pero “las cosas van en la dirección opuesta”, señala, para subrayar que con una contracción prevista de la economía mundial del 1,3% en 2009, “se prevé que el desempleo siga creciendo hasta finales de 2010 o hasta 2011”.

Somavia afirma que la indignación de trabajadores e incluso de algunos empresarios es “legítima” puesto que “la economía global ha descarrilado porque alguien se durmió al volante, pero todos nos estrellamos”.

El responsable de la OIT asevera que “nuestra responsabilidad tripartita (gobiernos, empleadores y trabajadores) es proponer políticas que reduzcan significativamente el periodo potencial de 6 a 8 años de mercado laboral deprimido”.

Por todo ello, ha planteado la necesidad de que se llegue a un Pacto Global por el Empleo, a los niveles nacional, regional y global, basado en las consultas tripartitas, en salvaguardar los trabajos viables, en ayudar a las pequeñas y medianas empresas sostenibles y con la protección social como punto central, entre otros elementos.
La Conferencia está centrada en la crisis del empleo y en la búsqueda de soluciones, y celebrará los días 15 al 17 una Cumbre Mundial del Empleo con la asistencia de jefes de Estado.

- Tribuna: Economía global Paul A. Samuelson  - Por qué nadie puede adivinar cuándo se recuperará el ciudadano de a pie (El País - 7/6/09) 
Henry Ford dijo: “La historia es una patraña”. Con más cinismo aún, Napoleón dijo: “La historia no es sino una fábula aceptada por todos”. Ambos tenían parte de razón.

Pero allá por el comienzo de los años treinta, durante la Gran Depresión, el padre del presidente John F. Kennedy, el viejo Joe Kennedy, amasó dos fortunas cuando apostó a que las acciones seguirían bajando y el paro seguiría aumentando. Desconfiaba de las recuperaciones iniciales del New Deal.

Por el contrario, el destacado economista estadounidense de Yale Irving Fisher, tras (1) casarse con una fortuna y (2) amasar una segunda fortuna gracias a la invención de un lucrativo sistema de clasificación visual, ha terminado, a pesar de todo, ¡perdiendo nada menos que tres fortunas!
La historia de estos dos opuestos ilustra cómo y por qué la economía nunca podrá ser una ciencia exacta. Joseph Kennedy, padre, era un duro y astuto especulador. Parece ser que vendió acciones al descubierto desde 1929 hasta, aproximadamente, 1931 o 1932. Fisher, para empezar, perdió su propia fortuna cuando las acciones que compró perdieron todo su valor. Así que volvió a estudiar las estadísticas de las instituciones financieras y del individuo de la calle. Fisher escribió un nuevo libro reconociendo que había sido demasiado optimista. En él reconocía su error anterior. Pero su nuevo libro decía: ahora el mercado de valores es una ganga.

Desgraciadamente, las acciones de su heredera esposa se hundieron por culpa de este consejo. El tozudo Fisher persistió en su optimismo. A renglón seguido aconsejó a su nuera, la presidenta (creo) de Wellesley College, que siguiera con las acciones. Esta vez ella se resistió y le despidió como asesor de inversiones.

Mientras que Fisher se quedó en la ruina, Joe Kennedy siguió vendiendo en descubierto acciones que todavía seguían cayendo. No hay ninguna paradoja.

Sin embargo, cuando al fin el programa de recuperación del New Deal empezó a dar sus frutos, Kennedy padre dejó el mercado de valores y compró el Chicago Merchandise Mart Building, la construcción más grande del mundo en aquel momento.

¿Qué especulador acertó? ¿Y cuál de estos dos gigantes bien informados estaba equivocado? Ningún sabio es capaz de responder a esa pregunta.

Hoy en día, el gobernador de la Reserva Federal, Ben Bernanke, vislumbra una posible recuperación para finales de año. Es un académico prudente, respaldado por los mejores expertos en previsiones del mundo en el Consejo de la Reserva Federal.

Yo sería un loco temerario si discutiese el punto de vista casi optimista de este funcionario de que, para finales de año, habrá algo de estabilidad. Ustedes y yo deberíamos esperar que en efecto haya un rayo de luz al final del túnel que nos espera. Pero traslademos ahora nuestra visión al futuro. Incluso si la perspectiva a corto plazo de una recuperación durante 2009-2010 se materializa, debo advertir una vez más de que, para el dólar estadounidense, el panorama a largo plazo está lleno de peligros.

China es el nuevo factor a tener en cuenta. Hasta ahora, China ha estado dispuesta a invertir sus recursos reciclados en forma de letras del Tesoro de bajísima rentabilidad. Eso sigue siendo una buena noticia. Pero es casi seguro que no puede durar y no durará. Algún día, puede que pronto, China se volverá pesimista respecto al dólar estadounidense.

Eso significa que habrá problemas letales para la economía estadounidense en el futuro. En el momento en que se produzca una fuerte presión sobre el dólar, creo que tendremos que temer que se produzca un pánico financiero verdaderamente mundial. Ahora, China, Japón y Corea tienen dólares, pero no porque piensen que los dólares seguirán siendo seguros.
¿Por qué, entonces? Principalmente lo hacen porque es una forma de prolongar su crecimiento impulsado por las exportaciones. No soy el único que siente este paranoico temor a la balanza de pagos futura. Warren Buffett, sin ir más lejos, se ha vuelto proteccionista. Desgraciadamente, es posible que muy pronto el proteccionismo se vuelva más maligno.

El presidente Obama se esfuerza por apoyar el libre comercio. Pero, siendo un astuto presidente centrista, se va a ver muy presionado para hacer concesiones.
Y estará sometido a nuevas presiones permanentes. Sus expertos deberían estar haciendo planes ya para que Estados Unidos se convierta en una potencia subordinada a China en lo que a liderazgo económico se refiere.

El equipo de Obama es bueno. ¿Pero actuarán con prudencia para adaptarse al hecho de que Estados Unidos se convierta en una sociedad mundial secundaria?

En el juego de ajedrez de la geopolítica, de aquí a 2050 va a haber muchas tempestades. Ahora es el momento de prepararnos para lo que nos deparará el futuro.

((©) 2009 Paul Samuelson, distribuido por Tribune Media Services Incorporated) 
- Cómo la actual recesión global sigue la trayectoria de la Gran Depresión (Expansión - 17/6/09) 
(Por Martin Wolf) 

Los brotes verdes empiezan a aflorar, o al menos eso nos cuentan. No obstante, antes de llegar a la conclusión de que la recesión pronto llegará a su fin, debemos echar un vistazo a la historia, una de las mejores guías con las que contamos frente a la actual situación. Afortunadamente, disponemos de datos, pero, por desgracia, estos no auguran nada bueno.

Dos historiadores económicos, Barry Eichengreen de Berkeley, California, y Kevin O’Rourke del Trinity College, Dublín, han elaborado un estudio en el que sitúan el comienzo de la actual recesión global en abril de 2008 y el de la Gran Depresión en junio de 1929 (A Tale of Two Depressions). ¿Cuáles son, por tanto, sus conclusiones sobre en qué punto estamos, poco después de transcurrido un año del comienzo de la recesión? La mala noticia es que esta recesión se asemeja bastante al principio de la Gran Depresión. La buena es que lo peor todavía se puede evitar.

En primer lugar, la producción industrial sigue la trayectoria del descenso que sufrió durante la Gran Depresión con una horrible similitud. Dentro de Europa, la caída de la producción industrial en Francia e Italia ha sido peor que en la fase comparable de los años 30, mientras que la de Reino Unido y Alemania es muy similar. Los descensos en EEUU y Canadá también se aproximan a los de esa década. Pero el colapso de Japón ha sido mucho más grave que el de los años 30, pese a la recuperación mostrada recientemente.

Segundo, la caída en picado del volumen de comercio mundial ha sido mucho peor que durante el primer año de la Gran Depresión. De hecho, su descenso en el primer año equivale al experimentado durante los dos primeros años de la Gran Depresión. Esto no se debe al proteccionismo, sino al desplome de la demanda de productos industriales.
Tercero, pese al reciente rebote, la caída sufrida por las bolsas mundiales es mucho mayor que la experimentada durante el periodo correspondiente de la Gran Depresión.

Los autores resumen la situación sin rodeos: “A escala global, repetimos o incluso empeoramos los datos de la Gran Depresión... Nos encontramos ante un fenómeno de proporciones similares”.

Sin embargo, lo que dio a la Gran Depresión su nombre fue una brutal caída que se prolongó durante tres años. Esta vez, el mundo está aplicando las lecciones extraídas de ese acontecimiento por John Maynard Keynes y Milton Friedman, los dos economistas más influyentes del s.XX. La respuesta política sugiere que no se repetirá el desastre.

Los profesores Eichengreen y O'Rourke describen este contraste. Durante la Gran Depresión, la media ponderada de descuento de las siete principales economías nunca cayó por debajo del 3%. En la actualidad se aproxima a cero. Incluso el Banco Central Europeo, el más duro de los grandes bancos centrales, ha reducido sus tipos de interés al 1%. Una vez más, durante la Gran Depresión, el suministro de dinero sufrió un desplome. Pero en esta ocasión ha seguido aumentando. De hecho, la combinación de un sólido crecimiento monetario con una profunda recesión plantea dudas sobre la explicación monetarista para la Gran Depresión. Finalmente, esta vez la política fiscal ha sido mucho más agresiva. A principios de los años 30 el déficit medio de 24 países importantes seguía siendo inferior al 4% del producto interior bruto. En la actualidad, el déficit fiscal será muy superior. En EEUU se espera que el déficit gubernamental se aproxime al 14% del PIB.
Todo esto encaja con las conclusiones de un estudio ya clásico de Carmen Reinhart y Kenneth Rogoff, de las universidades de Maryland y Harvard respectivamente (The Aftermath of Financial Crises). Las crisis financieras provocan profundas crisis económicas. El impacto de una crisis financiera global debería ser especialmente severo. Además, “el valor global de la deuda gubernamental tiende a explotar, habiendo alcanzado una media del 86% en los principales episodios posteriores a la Segunda Guerra Mundial”. El principal motivo no son los “rescates” bancarios sino las recesiones. Después de los hechos, el crédito privado se convierte en gasto público y en montañas de deuda. Los gobiernos solventes no aceptarán la alternativa de una gran depresión.

La pregunta es si los actuales estímulos sin precedentes compensarán los efectos del colapso financiero y de las acumulaciones sin precedentes de deuda del sector privado en EEUU y el resto del mundo. Si la respuesta es afirmativa, pronto apreciaremos un desvío positivo de la senda de la Gran Depresión, algo que no se producirá si la respuesta termina siendo negativa. Está claro lo que todos deseamos. ¿Pero qué deberíamos esperar?
Asistimos a una carrera entre la restauración de los balances privados y el reequilibrio global de la demanda, por una parte, y de la sostenibilidad de los estímulos por otra.

La demanda del sector privado sólo recuperará su solidez una vez que se restauren los balances de unos hogares sobreendeudados, unas empresas con exceso de créditos y un sector financiero con carencia de capital, o cuando los países con altos índices de ahorro aumenten su consumo o inversiones. No es probable que algo de esto suceda pronto. De hecho, es mucho más posible que se tarden años, dados los extraordinarios volúmenes de deuda acumulados durante la última década. En los dos últimos trimestres, por ejemplo, los hogares estadounidenses devolvieron sólo un 3,1% de su deuda. El desapalancamiento es un proceso largo. Entre tanto, el gobierno federal se ha convertido en el único prestatario importante. De igual modo, China puede incrementar con rapidez las inversiones. Pero es más difícil que la política consiga que aumente el nivel de consumo.
Lo más probable es que la economía mundial necesite agresivas políticas fiscales y monetarias durante mucho más tiempo de lo que muchos piensan. Esto pondrá nerviosos a los políticos -y a los inversores-.

Existen dos peligros opuestos. Uno es que los estímulos se retiren demasiado pronto, tal y como sucedió en los años 30 y en Japón en la década de 1990. Entonces se sufrirá una recaída en la recesión, ya que el sector privado aún es incapaz, o no está dispuesto, a hacer gastos. El otro peligro es que los estímulos se retiren demasiado tarde. Esto generaría una pérdida de confianza en la estabilidad monetaria agravada por la preocupación sobre la sostenibilidad de la deuda pública, especialmente en EEUU, que aporta la divisa mundial clave. Llegado el caso, el alto precio en dólares de las materias primas y el aumento de los tipos de interés a largo plazo sobre los bonos gubernamentales podrían llevar a EEUU -y a las economías mundiales- a una estanflación. Al contrario de lo que piensan algunos alarmistas, no veo indicios de semejante pánico en la actualidad. Pero podría ocurrir.

El año pasado, la economía mundial entró en crisis. La respuesta política ha sido muy sólida. Pero aquellos que están seguros de que nos encontramos al principio de una vigorosa recuperación liderada por el sector privado, con casi total certeza se engañen. Es probable que la carrera hacia la plena reactivación sea larga, dura e incierta.

(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)

A Tale of Two Depressions (Vox - Research-based policy analysis and commentary from leading economists)
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	This is an update of the authors' 6 April 2009 column comparing today's global crisis to the Great Depression. World industrial production, trade, and stock markets are diving faster now than during 1929-30. Fortunately, the policy response to date is much better. The update shows that trade and stock markets have shown some improvement without reversing the overall conclusion -- today's crisis is at least as bad as the Great Depression.

Editor’s note: The 6 April 2009 Vox column by Barry Eichengreen and Kevin O’Rourke shattered all Vox readership records, with 30,000 views in less than 48 hours and over 100,000 within the week. The authors will update the charts as new data emerges; this updated column is the first, presenting monthly data up to April 2009. (The updates and much more will eventually appear in a paper the authors are writing a paper for Economic Policy.)

New findings:

· World industrial production continues to track closely the 1930s fall, with no clear signs of ‘green shoots’.

· World stock markets have rebounded a bit since March, and world trade has stabilized, but these are still following paths far below the ones they followed in the Great Depression.

· There are new charts for individual nations’ industrial output. The big-4 EU nations divide north-south; today’s German and British industrial output are closely tracking their rate of fall in the 1930s, while Italy and France are doing much worse.

· The North Americans (US & Canada) continue to see their industrial output fall approximately in line with what happened in the 1929 crisis, with no clear signs of a turn around.

· Japan’s industrial output in February was 25 percentage points lower than at the equivalent stage in the Great Depression. There was however a sharp rebound in March.
The facts for Chile, Belgium, Czechoslovakia, Poland and Sweden are displayed below; note the rebound in Eastern Europe.

Updated Figure 1. World Industrial Output, Now vs Then (updated)
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Updated Figure 2. World Stock Markets, Now vs Then (updated)
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Updated Figure 3. The Volume of World Trade, Now vs Then (updated)
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Updated Figure 4. Central Bank Discount Rates, Now vs Then (7 country average)
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New Figure 5. Industrial output, four big Europeans, then and now
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New Figure 6. Industrial output, four Non-Europeans, then and now.
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New Figure 7: Industrial output, four small Europeans, then and now.
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Start of original column (published 6 April 2009)
The parallels between the Great Depression of the 1930s and our current Great Recession have been widely remarked upon. Paul Krugman has compared the fall in US industrial production from its mid-1929 and late-2007 peaks, showing that it has been milder this time. On this basis he refers to the current situation, with characteristic black humour, as only “half a Great Depression.” The “Four Bad Bears” graph comparing the Dow in 1929-30 and S&P 500 in 2008-9 has similarly had wide circulation (Short 2009). It shows the US stock market since late 2007 falling just about as fast as in 1929-30. 

Comparing the Great Depression to now for the world, not just the US
This and most other commentary contrasting the two episodes compares America then and now. This, however, is a misleading picture. The Great Depression was a global phenomenon. Even if it originated, in some sense, in the US, it was transmitted internationally by trade flows, capital flows and commodity prices. That said, different countries were affected differently. The US is not representative of their experiences.

Our Great Recession is every bit as global, earlier hopes for decoupling in Asia and Europe notwithstanding. Increasingly there is awareness that events have taken an even uglier turn outside the US, with even larger falls in manufacturing production, exports and equity prices.

In fact, when we look globally, as in Figure 1, the decline in industrial production in the last nine months has been at least as severe as in the nine months following the 1929 peak. (All graphs in this column track behaviour after the peaks in world industrial production, which occurred in June 1929 and April 2008.)  Here, then, is a first illustration of how the global picture provides a very different and, indeed, more disturbing perspective than the US case considered by Krugman, which as noted earlier shows a smaller decline in manufacturing production now than then. 

Figure 1. World Industrial Output, Now vs Then 
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Source: Eichengreen and O’Rourke (2009) and IMF.
Similarly, while the fall in US stock market has tracked 1929, global stock markets are falling even faster now than in the Great Depression (Figure 2). Again this is contrary to the impression left by those who, basing their comparison on the US market alone, suggest that the current crash is no more serious than that of 1929-30.
Figure 2. World Stock Markets, Now vs Then
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Source: Global Financial Database.

Another area where we are “surpassing” our forbearers is in destroying trade. World trade is falling much faster now than in 1929-30 (Figure 3). This is highly alarming given the prominence attached in the historical literature to trade destruction as a factor compounding the Great Depression.
Figure 3. The Volume of World Trade, Now vs Then
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Sources: League of Nations Monthly Bulletin of Statistics, http://www.cpb.nl/eng/research/sector2/data/trademonitor.html
It’s a Depression alright
To sum up, globally we are tracking or doing even worse than the Great Depression, whether the metric is industrial production, exports or equity valuations. Focusing on the US causes one to minimise this alarming fact. The “Great Recession” label may turn out to be too optimistic. This is a Depression-sized event.

That said, we are only one year into the current crisis, whereas after 1929 the world economy continued to shrink for three successive years. What matters now is that policy makers arrest the decline. We therefore turn to the policy response. 

Policy responses: Then and now
Figure 4 shows a GDP-weighted average of central bank discount rates for 7 countries. As can be seen, in both crises there was a lag of five or six months before discount rates responded to the passing of the peak, although in the present crisis rates have been cut more rapidly and from a lower level. There is more at work here than simply the difference between George Harrison and Ben Bernanke. The central bank response has differed globally.
Figure 4. Central Bank Discount Rates, Now vs Then (7 country average)
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Source: Bernanke and Mihov (2000); Bank of England, ECB, Bank of Japan, St. Louis Fed, National Bank of Poland, Sveriges Riksbank.
Figure 5 shows money supply for a GDP-weighted average of 19 countries accounting for more than half of world GDP in 2004. Clearly, monetary expansion was more rapid in the run-up to the 2008 crisis than during 1925-29, which is a reminder that the stage-setting events were not the same in the two cases. Moreover, the global money supply continued to grow rapidly in 2008, unlike in 1929 when it levelled off and then underwent a catastrophic decline.
Figure 5. Money Supplies, 19 Countries, Now vs Then
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Source: Bordo et al. (2001), IMF International Financial Statistics, OECD Monthly Economic Indicators.
Figure 6 is the analogous picture for fiscal policy, in this case for 24 countries. The interwar measure is the fiscal surplus as a percentage of GDP. The current data include the IMF’s World Economic Outlook Update forecasts for 2009 and 2010. As can be seen, fiscal deficits expanded after 1929 but only modestly. Clearly, willingness to run deficits today is considerably greater.
Figure 6. Government Budget Surpluses, Now vs Then
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Source: Bordo et al. (2001), IMF World Economic Outlook, January 2009.
Conclusion
To summarise: the world is currently undergoing an economic shock every bit as big as the Great Depression shock of 1929-30. Looking just at the US leads one to overlook how alarming the current situation is even in comparison with 1929-30.
The good news, of course, is that the policy response is very different. The question now is whether that policy response will work. For the answer, stay tuned for our next column.
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- El PIB de EEUU retrocede un 5,5% el primer trimestre (Negocios - 25/6/09)

Por otro lado, el Departamento de Empleo informó de un incremento de 15.000 personas en la cifra de peticiones iniciales de subsidio por desempleo durante la semana pasada, hasta un total de 627.000 solicitudes.
Washington.- La economía de EEUU experimentó una contracción del 5,5% en el primer trimestre de 2009, según los datos definitivos anualizados publicados por el Departamento de Comercio.

El dato representa una ligera mejoría respecto a la estimación provisional, que auguraba un retroceso del 5,7%. No obstante, en combinación con la caída del PIB del 6,3% experimentada en el último trimestre de 2008, la economía de EEUU ha registrado su peor semestre en más de 60 años.

De hecho, al sumarle la contracción de medio punto registrada en el tercer trimestre de 2008, se trata de la primera caída del PIB de EEUU en tres trimestres consecutivos desde 1975.

Por otro lado, el Departamento de Empleo informó de un incremento de 15.000 personas en la cifra de peticiones iniciales de subsidio por desempleo durante la semana pasada, hasta un total de 627.000 solicitudes.

Asimismo, el número de personas que cobraban algún tipo de subsidio por desempleo en EEUU durante la semana que concluyó el pasado 13 de junio se incrementó en 29.000 personas, hasta un total de 6,73 millones. 
- Entrevista al Profesor Antal Fekete - “EEUU sufre su Segunda Gran Depresión y habrá más quiebras bancarias” (Libertad Digital - 29/6/09)
En una entrevista concedida a LD, el profesor Antal Fekete, que anticipó la actual crisis financiera, arroja su particular diagnóstico. Afirma que EEUU se encuentra en su Segunda Gran Depresión, un escenario muy similar al de Japón, y augura nuevas quiebras bancarias. El riesgo de deflación es real.

 (Por J. R. Rallo / M. Llamas)
Antal E. Fekete, profesor universitario de Dinero y Banca en San Francisco School of Economics, es uno de los teóricos monetarios más importantes del mundo. Este economista, de origen húngaro, anticipó, con varios años de diferencia, la actual crisis financiera internacional. A mediados de junio, visitó Madrid para asistir al Gold&Silver Meeting como ponente, y participó en diversos actos organizados por el Instituto Juan de Mariana.
En una entrevista concedida en exclusiva a Libertad Digital, el profesor Fekete analiza algunos puntos clave de la actual crisis económica y financiera.

Pregunta: En las últimas semanas se están oyendo muchas voces que insistentemente pronostican el final de la crisis. ¿Cree que hay buenas razones para hacerles caso y ser optimista?

Respuesta: No, mi opinión es que Estados Unidos se encuentra en su Segunda Gran Depresión y está muy lejos de tocar fondo: todavía le queda mucho recorrido a la baja. Incluso quienes están realizando esos comentarios optimistas admiten que todo lo que pueden decir es que el ritmo de caída se ha ralentizado, pero no que se ha revertido.
No deberíamos fijarnos en el mercado bursátil, ya que no es un buen indicador; todos los restantes (construcción, banca, comercio internacional…) están apuntando a la baja.

De hecho, personalmente espero un fuerte retroceso, ya que la buena iniciativa inicial de obligar a los bancos a que contabilizaran sus activos por su valor razonable (mark-to-market) se ha abandonado y, por lo tanto, sus balances no reflejan su auténtica situación financiera.

P: Por consiguiente, en su opinión van a producirse en el futuro más quiebras bancarias…

R: Sin duda alguna. Pero sólo tenemos que fijarnos en Japón, país que en mi opinión es un buen ejemplo de lo que le sucederá a Estados Unidos. En Japón los bancos quebraron y el gobierno no permitió que se liquidaran y ahora se han convertido en bancos zombis.
Desde entonces, la economía japonesa no se ha recuperado, a pesar de lo cual los estadounidenses están siguiendo estas fracasadas recetas. Los seguidores de Milton Friedman creen que lo que falló en el país del sol naciente fue que el Banco de Japón no expandió el crédito lo suficientemente rápido para contrarrestar la crisis. Ahora, en Estados Unidos los friedmanitas están muy felices con Bernanke porque expandió muchísimo el crédito desde un principio.

Personalmente estoy en total desacuerdo con Friedman y los monetaristas. Sus modelos surgen de desarrollar teorías completamente erróneas como la teoría cuantitativa del dinero; pero no creo que la teoría cuantitativa pueda refinarse y desarrollarse, ya que es un modelo lineal que pretende describir un mundo no lineal. En todo caso, tendrá una cierta aplicabilidad para períodos muy cortos de tiempo, pero tan pronto como incrementas el horizonte temporal, deja de funcionar.

Y no tengo mucho más que añadir; cuando una teoría se equivoca, no se puede construir demasiado sobre ella.

P: Y aún cuando la expansión monetaria de Bernanke no sirva para nada bueno, ¿cuál cree que es el mayor riesgo al que se enfrenta Estados Unidos? ¿La inflación o la deflación?
R: Ahora mismo, el mayor riesgo es la deflación, pero no me gustaría que se me malinterpretara. En última instancia podríamos tener hiperinflación, pero no creo que suceda en los próximos dos o tres años.
Sé que la gran mayoría de los economistas que defienden un dinero sólido están prediciendo una hiperinflación inminente, pero prefiero cubrirme contra estas predicciones. Primero, porque Bernanke todavía dispone de ciertos ases bajo la manga. Y segundo porque los ciudadanos todavía mantienen una fe irracional en el dólar y otros dineros fiduciarios; no piensan en el oro como dinero, sino como una inversión sujeta a las mismas fuerzas que otros activos.
Debido a esta fuerte inercia de la población, en mi opinión el dólar puede que se deprecie, pero luego resurgirá. A largo plazo el poder adquisitivo del dólar seguirá deteriorándose pero con altibajos. Me imagino que Bernanke será consciente de todo esto, y por eso no tiene ningún miedo en incrementar de manera exponencial la oferta monetaria. Cree que será capaz de sobrevivir a su política monetaria y yo también pienso que a medio plazo lo conseguirá.

P: En alguna ocasión, usted ha hablado de padecer inflación y deflación al mismo tiempo: inflación en los dólares electrónicos y deflación en los dólares de papel.

R: Sí, es un tema muy interesante. He dedicado bastante tiempo a estudiar esta cuestión, pese a que no he visto demasiado interés en este tema por parte del resto de economistas.

Todas las grandes hiperinflaciones en la historia han acontecido durante una guerra o en el período posterior a una guerra. Por consiguiente, el incremento del dinero se ha producido al mismo tiempo que la destrucción masiva de bienes y riqueza. La hiperinflación no se debió sólo a la expansión monetaria sino también a la carestía de bienes.
Ahora mismo podemos tener una de las dos condiciones, pero no veo una contracción fuerte de bienes y servicios. ¿Qué le sucederá, por tanto, a la explosión de la oferta monetaria? Yo no veo la hiperinflación cerca, pero desde luego algo pasará y probablemente sea algo novedoso. La humanidad nunca ha estado en su historia en un sistema de dinero fiduciario toda al mismo tiempo y las nuevas circunstancias requieren respuestas nuevas.

Mi predicción es que la oferta monetaria se dividirá por parte de las personas más avispadas de la sociedad. Así, discriminarán entre el dinero electrónico y el papel moneda, y dentro del papel moneda entre los billetes de alta y baja denominación, los billetes antiguos y los más recientes y los billetes más o menos fiables, según el banco central que los haya emitido (por ejemplo, se preferirán los euros del Bundesbank a los de España o Italia).

En otras palabras, la gente se preguntará que bienes son los mejores para atesorar y actuarán en consecuencia: gastarán los peores y se quedarán con los mejores, tal y como predice la ley de Gresham.
P: Otra de las consecuencias de la política monetaria expansiva, primero de Greenspan y luego de Bernanke, ha sido la persistente reducción de los tipos de interés. Generalmente, la gente tiende a considerar estas reducciones como buenas noticias para la economía. ¿Qué opina de ello?

R: La gente confunde tipos de interés bajos, que son buenos para la economía, con tipos de interés que caen, algo letal para la economía. Unos tipos de interés en reducción esconden una enorme destrucción de capital de la que nadie se da cuenta y, por ese motivo, no dotan las suficientes provisiones.
En cambio, comienzan a repartir dividendos o bonus a los directivos que están basados en beneficios ficticios. Por ejemplo, la banca durante los últimos años ha consumido todo su capital y sólo se ha dado cuenta de ello en 2008. No creo que todo el capital de la economía real haya desaparecido, aunque en algunos casos flagrantes como General Motors así ha sido.
P: ¿Sólo han sido responsables de la crisis las reducciones de tipos de interés? ¿Qué papel atribuye a los derivados, especialmente a los Credit Default Swaps (CDS)?

R: Los derivados pueden cumplir una función beneficiosa para la sociedad, ya que pueden servir para protegernos de los riesgos naturales (por ejemplo, las malas cosechas). Pero no pueden servir para protegernos de los riesgos que generan los seres humanos.

El abandono del patrón oro supuso el origen de numerosos riesgos creados por el hombre (riesgo de cambio y riesgo de interés) que quisieron ser combatidos mediante los derivados; no en vano, el auge de estos instrumentos coincide con el fin de Bretton Woods.

A partir de entonces se construye una torre de derivados que tiene a expandirse hasta el infinito (en la actualidad, ya se cuentan por trillones de dólares) y que se realimenta con las políticas de bajos tipos de interés: el consumo de capital que esta política ocasiona necesita asegurarse mediante derivados como los CDS que necesariamente tendrán que impagarse en el futuro. Y ese colapso sí puede ser muy peligroso.

P: Según reitera, tanto las reducciones de tipos de interés como la explosión de los derivados tienen una causa común: el abandono del patrón oro. ¿Cree entonces que la crisis actual muestra la necesidad ineludible de volver a implantarlo?
R: En última instancia deberemos regresar al patrón oro. Sin patrón oro, todas las medidas que puedan adoptar los gobiernos sólo tendrán un alcance temporal que no impedirá la recurrencia de las crisis.
Pero para que funcione no puede ser un patrón oro cualquiera, sino que ha de cumplir ciertos requisitos:

No puede ser un patrón oro con un coeficiente de caja del 100%, sino un patrón oro donde también circulen las letras de cambio para acomodar las necesidades del comercio.
Hay que prohibir el arbitraje ilícito de tipos de interés. Todos los anteriores sistemas monetarios basados en el oro han fracasado porque los agentes económicos seguían endeudándose a corto plazo e invirtiendo a largo.

Hay que reabrir la Casa de Acuñación del oro para que los ciudadanos puedan obtener sus monedas de oro de manera gratuita.

Los trabajadores han de cobrar en oro, para así poder votar diariamente en el mercado qué productos quieren y cuáles no, esto es lo que significa la soberanía del consumidor.

P: ¿Qué opina de la situación de España?
R: Yendo de Madrid a Toledo vi urbanizaciones enteras abandonadas. Un paisaje horroroso y un perfecto ejemplo de la destrucción de capital que provocan las reducciones de tipos de interés y que tan bien explican los economistas austriacos.

P: ¿Le recomendaría algo al presidente del Gobierno español, José Luis Rodríguez Zapatero?
Primero, como decía, que abra una Casa de Acuñación de monedas de oro para permitir que éste circule y pueda volver a actuar como dinero. Y segundo, por no ser exhaustivo, que liberalice el mercado laboral.

El problema del desempleo no se puede resolver con subsidios. Si pagas a la gente por no trabajar, vas a conseguir precisamente aquello por lo que les pagas: que no trabajen.
Es importante que el mercado laboral sea más libre y que los monopolios sindicales pierdan poder. Es una oportunidad excelente para implantar este tipo de reformas que, a diferencia de lo que se suele decir, son del interés de los trabajadores, sobre todo de los parados.
- El Reino Unido revisa su PIB a la baja, registrando su mayor caída en 50 años (The Wall Street Journal - 30/6/09) 
(Por Laurence Norman) 

Londres (EFE Dow Jones).- La economía de Reino Unido registró en el primer trimestre su mayor contracción en más de 50 años, tras revisarse a la baja el dato provisional, lo que indica que la recesión ha sido aún más dura de lo que se creía en un principio, indicó el martes la oficina nacional de estadísticas, ONS por sus siglas en inglés.

La ONS señaló que la economía se contrajo entre enero y marzo un 2,4%, la mayor caída desde el segundo trimestre de 1958. La contracción interanual alcanzó el 4,9% y fue la mayor desde que comenzó a compilarse el dato en 1948.

Los economistas consultados por Dow Jones Newswires esperaban una menor revisión a la baja para el PIB del primer trimestre, ya que apostaban por una contracción del 2,2% trimestral y el 4,4% interanual. El dato provisional del PIB del primer trimestre arrojaba una contracción del 1,9% trimestral y el 4,1% interanual.
El dato final del PIB muestra que el ratio de ahorro de los hogares británicos cayó al 3,0% entre enero y marzo desde el 4,0% en los últimos tres meses de 2008, lo que refleja los menores salarios.

El gasto de los hogares se redujo un 1,3% trimestral en el primer trimestre, la mayor caída desde 1980 y los ingresos disponibles de los hogares bajaron un 2,4%, también el mayor descenso desde 1980. 
La ONS revisó las cifras de PIB de 2008 y dijo que la economía se contrajo un 0,1% en el segundo trimestre, en lugar de estar estancada como se había dicho antes. Esto significa que la recesión comenzó en Reino Unido en abril de 2008.
- El desempleo estadounidense alcanza su nivel más alto en 25 años (The Wall Street Journal - 2/7/09)
(Por Brian Blackstone) 

Washington (Dow Jones).- Las nóminas de empleo en Estados Unidos registraron en junio una contracción inesperadamente pronunciada, debido a descensos generalizados en los sectores manufacturero, de construcción y de servicios profesionales.

El descenso de las nóminas es un recordatorio de que el camino hacia la recuperación económica tendrá altibajos. 

Por otra parte, la tasa de desempleo continuó acercándose a un nivel de dos dígitos, al ubicarse en su nivel más alto en más de 25 años. 

Las nóminas de empleos no agrícolas cayeron en 467.000 el mes pasado, informó el jueves el Departamento de Trabajo. 
Los economistas consultados por Dow Jones Newswires habían proyectado, en promedio, un descenso de 350.000 en las nóminas de junio. 

La lectura de mayo fue revisada a una caída de 322.000 frente a la estimación previa de 345.000. 
La tasa de desempleo, por su parte, ascendió 0,1 puntos porcentuales al 9,5%, su nivel más alto desde agosto de 1983.

Muchos economistas esperan que la tasa alcance pronto el 10%. 
Según algunos indicadores más amplios, las condiciones en el mercado laboral sugieren que ya se han alcanzado esos niveles. Si se incluyen los trabajadores con una vinculación marginal y los empleados involuntarios a tiempo parcial, la tasa de desempleo o subempleo ascendió el mes pasado al 16,5%, un leve aumento frente a mayo.

Aunque las pérdidas de empleo mensuales han disminuido desde sus máximos de 700.000 registrados al inicio del año, la economía estadounidense ha eliminado 6,5 millones de empleos desde que la recesión comenzó en diciembre de 2007.
El ingreso promedio por hora de los trabajadores permaneció sin cambios el mes pasado en US$ 18,53. Si se compara con un año antes, el ingreso promedio ascendió sólo un 2,7% en junio, una señal de que la deflación no constituye un riesgo para la Reserva Federal.

El Departamento de Trabajo agregó que las contrataciones laborales en el sector manufacturero registraron una disminución de 136.000 durante junio, para un total de casi dos millones desde el inicio de la recesión.
Dentro de ese grupo, los empleos en el sector automotor se redujeron en 27.000 y los de la construcción cayeron en 79.000.

En tanto, los empleos en el sector de los servicios disminuyeron en 244.000. Las compañías de servicios empresariales y profesionales redujeron en 118.000 sus nóminas de empleos. En el sector financiero, los empleos se redujeron en 27.000.
Las firmas minoristas eliminaron 21.000 puestos de trabajo y el sector del entretenimiento y hospedaje perdió 18.000 empleos.

Los empleos temporales, que los economistas consideran un indicador de las perspectivas futuras para el empleo, cayeron en 37.600.
Los sectores de la educación y los servicios de salud agregaron empleos.

El Gobierno eliminó 52.000 empleos.
La duración promedio de la semana laboral se redujo en 0,1 horas a 33 horas, un mínimo récord. 
- El estímulo en EEUU, un pequeño parche (Reuters - 4/7/09)
Washington (Reuters).- El paquete de estímulo económico de Estados Unidos de 787.000 millones de dólares podría no estar a la altura de las expectativas, algo que podría llevar al presidente Barack Obama hacia un abismo político una vez que se acabe el dinero.

Con poco menos del 7 por ciento del estímulo aplicado hasta ahora, es un poco pronto para intentar medir su efectividad. Sin embargo, la Casa Blanca ya ha tenido que afrontar cuestionamientos sobre si sería necesario otro paquete de gasto.
Uno de los principales asesores de Obama asegura que el actual plan de estímulos es “adecuado para la tarea”.

El problema es que aunque la suma de 787.000 millones de dólares sea amplia, se queda corta en comparación con los 12 billones de dólares en riqueza relacionada con los bienes raíces que se ha disipado desde que la recesión comenzó a finales de 2007.

Por esta razón, los consumidores han decidido ahorrar buena parte del dinero que han recibido del Gobierno. Ahora que el flujo del dinero a las familias está disminuyendo, la preocupación radica en que no habrá suficiente gasto para impulsar una economía dirigida por el consumo.

“Uno no quiere crear falsas expectativas y me temo que ellos las crearon”, dijo Dean Baker, codirector del Centro de Investigación Económica en Washington.

Baker dijo que no era razonable esperar que el paquete de estímulo llenara el vacío en la riqueza de las familias o restableciera el crecimiento económico a los niveles previos a la crisis. Lo máximo que puede esperar la Casa Blanca es amortiguar el golpe de la recesión, y en ese sentido el estímulo parece estar funcionando.

La renta personal disponible aumentó con fuerza en mayo debido en su gran mayoría al dinero del estímulo. Pero la tasa de ahorro saltó a un 6,9 por ciento del ingreso y logró un récord de 768.800 millones de dólares.
Esta alza es entendible considerando que las familias tienen que lidiar con fuertes pérdidas en los fondos de pensiones y en los valores de las casas, pero socava uno de los argumentos de Obama para apoyar el estímulo.

Christina Romer, una de las principales asesoras económicas de Obama, y Jared Bernstein, principal economista del vicepresidente Joe Biden, sostuvieron en enero que el paquete de estímulo levantaría el Producto Interior Bruto en cerca de 433.000 millones de dólares, o un 3,7 por ciento de este para finales de 2010.

Frágil recuperación
La Casa Blanca ha dicho desde un comienzo que el paquete de estímulo fue diseñado como una mezcla de ayuda pronta e inversión a largo plazo, y reconoció que los problemas económicos fueron una construcción de años y no podrían ser arreglados de la noche a la mañana.

Existen ciertos indicios de una recuperación en varios segmentos de la economía, incluyendo los mercados financieros. Desde su puesta en marcha el 17 de febrero, el índice de acciones Standard & Poor's 500 para grandes compañías ha subido un 14 por ciento.
“Si la medida de efectividad es el desempeño del mercado de acciones durante un período de dos meses o si es la recuperación del mercado de crédito desde sus niveles catastróficos de diferenciales, si ese es su ideal, entonces ha sido exitoso”, dijo David Rosenberg, economista de Gluskin Sheff en Toronto.

Para Obama, quien libró una fuerte pelea para lograr la aprobación del estímulo, una recuperación frágil sería problemática. Sus detractores podrían usar esta como la evidencia de una política fallida.

Para sus colegas demócratas esto podría lastimar las campañas de reelección, una consideración importante si se tiene en cuenta las elecciones parlamentarias del 2010.

El consenso entre los economistas es que la recesión culminará este año. Aunque eso debería jugar en favor de Obama, sería difícil que clame victoria debido a que el desempleo probablemente continuaría en ascenso hasta el 2010, algo que no agradaría a los votantes.

Obama sostuvo con frecuencia que el objetivo del estímulo era crear o salvar entre tres a cuatro millones de empleos.

Eso hace difícil cuantificar la efectividad de la medida ya que no existe forma de cuantificar un empleo “salvado”, pero el desempleo se encuentra en un 9,4 por ciento, su nivel máximo en 26 años y en ascenso, algo que claramente no es lo que su equipo económico esperaba.

(© Thomson Reuters 2009 All rights reserved)

- Tribuna: Economía global Paul A. Samuelson - ¿Cuándo llegará la recuperación? (El País - 5/7/09) 

La pregunta que más preocupa a los economistas, agentes políticos gubernamentales y familias corrientes es ésta: ¿llegará la “recuperación” de la actual crisis financiera de Estados Unidos antes de fin de 2009? O, si eso no es posible, ¿llegará al menos a principios de 2010?

Los observadores de fuera de EEUU -en Europa, Asia y Suramérica- tienen esperanzas de que la locomotora estadounidense empiece a tirar de la demanda mundial.

Para sorpresa de muchos macroeconomistas como yo, hasta ahora, el índice de los precios de las acciones en todo el mundo ha resistido a los persistentes barridos del mercado bajista.

Sí, los precios del mercado inmobiliario siguen cayendo desde sus anteriores alturas de burbuja hinchada. Sí, la construcción de nuevos edificios para viviendas, oficinas y fábricas todavía no está creciendo en números netos.

Sí, los anteriores informes sobre beneficios engañosamente optimistas de bancos, aseguradoras y sociedades anónimas siguen estando seguidos por el reconocimiento de que no han llegado a materializarse.

Por supuesto, podría esperarse que los precios de las acciones mundiales se hundiesen en un mercado a la baja. Y, de hecho, en 2008 y 2009, eso ha sucedido a menudo. Sin embargo, en estos últimos meses se ha producido un considerable repunte en la cotización de las acciones, que van camino de los precios anteriores a la crisis. Estas recuperaciones tempranas han sido más bien raras en la historia económica.

Tras el hundimiento de Wall Street en octubre de 1929, el índice Dow Jones tardó años e incluso décadas en volver a alcanzar sus valores máximos de 1929. Esto no tiene mucho misterio. Lo que ha diferido enormemente de la falta de acción del presidente Hoover en 1929 son las poco ortodoxas intervenciones estimuladoras del presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, y del jefe del Tesoro del presidente Bush, Henry Paulson.

Han bombeado fondos gubernamentales a instituciones financieras en graves apuros a una escala que no tiene precedentes. Cuando ha resultado que la transfusión de varios cientos de miles de millones de dólares no era suficiente, han bombeado todavía más.

Debo apartarme del tema para elogiar al presidente Bernanke por su flexibilidad. Al comienzo de su presidencia de la Reserva Federal, Bernanke se centró principalmente en la importancia de controlar la inflación y en la transparencia. Sin embargo, en lo que constituye un salto gigantesco desde eso hasta unas medidas poco ortodoxas para un banco central, su objetivo pasó a ser el de auxiliar a una sociedad que se hundía. ¿Habría sido el ex presidente Alan Greenspan tan flexible y tan rápido a la hora de actuar? Nunca lo sabremos.

Con la arrolladora victoria del Partido Demócrata en 2008, la Reserva Federal con el candidato Barak Obama consiguió el apoyo del Congreso y los organismos ejecutivos.
¿Ha conseguido el excelente y diversificado equipo del presidente Obama una rápida victoria sobre el desempleo masivo y la caída del consumo y el gasto industrial? No, claro que no. Roma no se construyó en un día. En los tormentosos años de 1933 a 1939, la intervención del New Deal de Franklin Roosevelt necesitó más tiempo para terminar con las depresiones de 1929-1933 que había heredado.

Vuelvo ahora a la situación actual de 2009, aquí, en América, y en otros tres continentes. Hasta ahora EEUU parece haber hecho una salida más rápida que la de la Unión Europea. El Banco de Inglaterra sí ha empezado a actuar, pero sólo después de algunas dudas. El Banco Central Europeo en Fráncfort, tras algunos retrasos y a regañadientes, también ha rebajado significativamente los tipos de interés a más corto plazo en Europa.

Cuando uno relata una historia de malas noticias casi universales, a veces está bien prestar atención a los pocos países que han sido capaces de escapar a las crisis y a la ruina de las familias corrientes. Noruega y Chile son dos buenos ejemplos.

Cuando el petróleo del Mar del Norte inundó Noruega con enormes ingresos, el país tuvo la sabiduría de ahorrar para el futuro. De forma análoga, cuando los precios mundiales del cobre enriquecieron a Chile, el país administró bien ese dinero caído del cielo. Sí, ambos tuvieron una suerte tremenda entonces. Pero ambos, por así decirlo, supieron sacarle partido.

Por el contrario, Irlanda e Islandia eran dos de los países que volaban alto durante los años en que la burbuja se fue hinchando. Un martes los islandeses eran las personas más felices del mundo. Al jueves siguiente eran las más desgraciadas cuando sus principales bancos se hundieron. En Irlanda, y también en España, la gente aprendió por las malas la ley de acción y reacción de Newton. Lo que sube también puede bajar.

No se puede contar con que la historia se repita. Ahora mismo, a pesar del aluvión constante de desgracias de todo tipo, Bernanke espera un posible fin de la recesión para finales de 2009 o poco después. No es el único que lo cree así. La mayoría de los corredores de Bolsa que se dedican a vender acciones y bonos proclaman este mismo punto de vista.

Mis expectativas son más cautelosas. Sí, podría haber una subida del PIB real a la vuelta de la esquina. Sí, la oficial-extraoficial Oficina Nacional del Comité de Investigación Económica que da datos de recuperaciones y recesiones podría un buen día anunciar que nuestra actual recesión llegó a su fin a finales de 2009. Pero cuando llegue ese fin, ¿no podría ir seguido de una prolongada debilidad de a) el empleo disponible y b) el poder adquisitivo de consumidores e inversores, así como de una cadena continua de bancarrotas?

Llamémoslo el modelo japonés de “décadas perdidas” 1990-2009.

Si nuestra próxima recuperación es así de débil, los libros de historia pintarán un sombrío retrato de los dos mandatos de George W. Bush en la Casa Blanca.
(Paul A. Samuelson es profesor emérito de Economía en el Massachusetts Institute of Technology (MIT) y Premio Nobel de Economía en 1970. © 2009 Paul Samuelson. Distribuido por Tribune Media Services)

- “No calculamos bien lo mal que estaba la economía” (Intereconomia - 6/7/09)  

Declaraciones del vicepresidente de EEUU, Joseph Biden. 

El vicepresidente de EEUU, Joseph Biden, muestra su preocupación por el deterioro que ha sufrido el mercado laboral en el país, y reconoció que, cuando tomó posesión el actual Gobierno, “no calculamos bien lo mal que estaba la economía”.

Biden hizo estas declaraciones en una amplia entrevista concedida a la cadena ABC, en la que habló de la situación en Irak, a donde viajó por sorpresa esta semana, del conflictos de Irán, y de la recesión económica que vive el país, entre otros asuntos.
En la entrevista con el programa “This Week”, Biden dijo que, pese al deterioro de la economía, sigue teniendo confianza en el ambicioso plan de estímulo económico que ha puesto en marcha el gobierno por importe de 787.000 millones de dólares, y que permitirá estimular la creación de empleo mediante el aumento del gasto publico.

El plan se extenderá a los largo de 18 meses, aunque tras el verano se espera que se inyecte más dinero en la economía mediante el plan de inversiones de ferrocarril y de renovación de la infraestructura eléctrica.

Las declaraciones del vicepresidente se producen unos días después de conocerse que la tasa de desempleo aumentó en Estados Unidos el mes pasado hasta el nivel más alto de los últimos 26 años, el 9,5 por ciento.

Biden reconoció que cuando el Ejecutivo tomó posesión en enero no preveían estas cifras. “No calculamos bien lo mal que estaba la economía, pero llevamos solo 120 días del plan de estímulo económico, y creo que se crearán más puestos de trabajo en los meses venideros”, dijo…
- El debate sobre otro plan de estímulo cobra fuerza en EEUU (The Wall Street Journal - 6/7/09)
(Por Jonathan Weisman)
Washington.- Ahora que la tasa de desempleo en Estados Unidos sigue en alza, el equipo económico de la Casa Blanca ha analizado la posibilidad de lanzar un nuevo paquete de estímulo económico, aunque no tomará una decisión al menos hasta septiembre.
Funcionarios del gobierno del presidente Barack Obama señalan que primero tienen que esperar a ver la reacción de la economía al actual plan de estímulo. Además, el gobierno debe librar tres grandes batallas en el Congreso: la reforma de salud, el proyecto de ley del cambio climático y la reforma de la supervisión financiera. Es improbable que la Casa Blanca quiera agregar otra batalla en la agenda legislativa.

Sin embargo, también está creciendo la presión para revertir las pérdidas de empleos. En enero, durante la transición entre los gobiernos de George W. Bush y Obama, la presidenta del Consejo de Asesores Económicos, Christina Romer, y el asesor económico de Obama, Jared Bernstein, predijeron en un informe que con un estímulo del orden de los US$ 800.000 millones, el desempleo debería bordear el 7% en esta fecha. Sin el estímulo, ascendería al 9%.

En lugar de eso, el desempleo se sitúa actualmente en 9,5%, a pesar del paquete de estímulo de US$ 787.000 millones aprobado este año. A raíz del alza, los republicanos redoblaron sus ataques contra el estímulo.

Funcionarios de la Casa Blanca apuntan que el reporte de enero se hizo mucho antes de que quedara de manifiesto la profundidad de la crisis. Pero el aumento del desempleo podría crear dudas sobre las suposiciones que el gobierno Obama usó para delinear su presupuesto del año fiscal 2010.
El déficit presupuestario proyectado por la Casa Blanca, de US$ 1,8 billones (millones de millones) se hizo asumiendo una tasa de desempleo de 8,1% para todo el año. Sin una recuperación en el empleo, el déficit podría ser incluso mayor, ya que supondrá un mayor gasto por concepto de seguros de desempleo y pagos de seguridad social.

Funcionarios del gobierno señalan que al 19 de junio sólo se habían desembolsado US$ 53.000 millones de la financiación de estímulo, o el 10% del total. Los trabajadores también han obtenido reducciones de impuestos como parte del paquete.

Obama ha prometido que el gasto aumentará rápidamente en unas semanas. Ya se han aprobado unos 5.000 proyectos de transporte, aunque sólo se han iniciado 2.000 de ellos. La mayoría de los proyectos restantes empezarán pronto, dicen funcionarios de la Casa Blanca. El gobierno acaba de abrir licitaciones para proyectos de Internet de banda ancha, líneas de tren de alta velocidad y modificación a la red eléctrica por valor de US$ 15.000 millones.
Obama dijo el miércoles durante un consejo comunal que el estímulo ha “cumplido su función”. Pero Bernstein ofreció una opinión más cauta el jueves. Las pérdidas de empleo mensuales no son tan grandes como lo fueron en el intervalo entre diciembre y marzo, cuanto las nóminas perdieron más de 600.000 puestos de trabajo, dijo Bernstein. “Eso no es una historia de éxito - misión no cumplida”, dijo al canal televisivo Fox Business Channel, pero “lo peor ya ha quedado atrás”.

El 27 de abril, Obama organizó una cena en la Casa Blanca para críticos prominentes de sus políticas económicas. En la reunión, los economistas acordaron que probablemente se necesitarían más medidas de estímulo, dijo el economista de la Universidad de Columbia Joseph Stiglitz, uno de los invitados.

Otro canal de noticias financieras presionó a Romer el jueves sobre la posibilidad de un segundo paquete de estímulo. “Haremos lo que haga falta”, dijo.
- Los países ricos arrastrarán durante décadas la mayor deuda desde la II Guerra Mundial (Negocios - 7/7/09)

Rescates y medidas anticrisis dispararán el endeudamiento hasta el 114% del PIB en 2014. 

Los países más ricos del mundo tardarán varias décadas en deshacerse de la mayor acumulación de deuda desde la Segunda Guerra Mundial. Los costes políticos podrían ser permanentes y esta semana quedarán expuestos en la cumbre del Grupo de los Ocho, el G-8, que hoy comienza en L’Aquila (Italia).

Los rescates bancarios y las medidas para combatir la recesión aumentarán la deuda de las economías desarrolladas hasta cerca de un 114% del producto interior bruto (PIB) en 2014, frente al 35% de las principales economías emergentes como China, según el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Cambio de poder

El creciente volumen de deuda ha acelerado un cambio de poder que está menguando la autoridad del mundo industrializado para imponer su doctrina económica, acuerdos cambiarios o estrategias para la reducción de las emisiones de gases de efecto invernadero. Incluso algunos funcionarios del G-8 reconocen que el grupo ha perdido fuerza ante la recesión mundial que ellos mismos desencadenaron.

El foro del G-8 es “mucho menos relevante dada su composición y dados los acontecimientos en el mundo”, señaló la ministra de Finanzas francesa, Christine Lagarde, el pasado 5 de julio. “Los grandes actores, como las economías emergentes, India, China o México, están invitados, pero solo se les da un lugar marginal ajeno a la cumbre principal”, continuó Lagarde.
El mundo industrializado encara la peor situación económica de toda una generación: un déficit presupuestario que en Estados Unidos se prevé que alcance el 13,6% del PIB en 2009, algo que no ocurría desde la Segunda Guerra Mundial; una contracción anualizada del 14,2% del PIB japonés en el primer trimestre, también la peor desde la guerra; y también la mayor caída trimestral de las exportaciones alemanas desde 1970, que se registró en los tres primeros meses de 2009. Las naciones desarrolladas pueden perder poder frente a las emergentes, cuya deuda apenas llegará al 35% del PIB

Capitalización bursátil

Reflejando el destino relativo del G-8 y los mercados emergentes, la cuota de los países en vías de desarrollo de la capitalización bursátil mundial ha subido a un récord del 24% desde un 15% a fines de 2007 porque muchos inversores han entrado a las economías de más rápido crecimiento.

“Pese a la contracción económica mundial y a algunas incertidumbres sobre el crecimiento en la demanda nacional, la recuperación china continuará”, subrayó Zhang Jianhua, director de la oficina de investigación del banco central chino en la revista China Finance de este mes.

Mientras el mayor endeudamiento ha suscitado llamadas a alternativas al dólar como divisa reserva, los estrategas de los mercados emergentes no están cerca de alcanzar un consenso sobre una opción plausible.
Difícil salida

La deuda no se saldará tan rápido como después de la Segunda Guerra Mundial, cuando la deuda rebasó el 250% del PIB en el Reino Unido, el 200% en Japón y el 100% en EEUU. La deuda de los países ricos representaba el 78% del PIB en 2006, un año antes de que comenzara la crisis financiera, mientras que la de los mercados emergentes ha caído desde el 38%, según los datos del FMI.
“La credibilidad del modelo anglosajón se encuentra amenazada”, recalcó Mohamed El-Erian, responsable ejecutivo de Pacific Investment Management, en un comentario colocado en la web el mes pasado. “No obstante, no hay sustitutos capaces y dispuestos a entrar en acción”, concluyó.
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- El 25% de los morosos hipotecarios en EEUU devuelve la casa al banco (Libertad Digital - 9/7/09)

Uno de cada cuatro morosos hipotecarios en EEUU deja de pagar de forma voluntaria. No es que carezcan de fondos para hacer frente a sus cuotas, sino que ante la caída del precio de sus viviendas prefieren devolvérselas al banco.

(Por Lorenzo Ramírez)
La legislación hipotecaria norteamericana -al contrario que la española- permite a las familias dejar de pagar sus hipotecas, quedando saldada las deudas con las entidades con la entrega del inmueble.

Aunque la normativa penaliza a los deudores (con restricciones para solicitar otros préstamos en periodos determinados), como la garantía del crédito es el inmueble, el prestatario sólo debe dar las llaves del piso a su banco si deja de pagar las cuotas, un fenómeno que se conoce como el “efecto sonajero” y que se está disparando en EEUU, sobre todo en el caso de aquellas familias que tienen segundas y terceras residencias.

Según revela un estudio elaborado por la Universidad de Chicago que desglosa la revista Time, el 26% de los ciudadanos que han dejado de pagar sus hipotecas lo hacen de forma voluntaria. No están dispuestos a seguir pagando un préstamo por un valor más alto que el precio de mercado de su vivienda.

Esta tendencia puede dificultar la estabilización del mercado inmobiliario que está realizando la Administración de Barack Obama, ya que toda la estrategia de la Casa Blanca se basa en la premisa de que todas las familias que no hacen frente a sus cuotas lo hacen por falta de dinero. Pero esto no es siempre así, especialmente cuando el 20% de los hipotecados tienen más de un inmueble y, por lo tanto, es más fácil que dejen de pagar alguno de los créditos cuya garantía es una vivienda.
“Ellos se pueden permitir pagar, pero deciden no hacerlo”, dice Paola Sapienza, profesora de finanzas de la Universidad de Chicago y una de las autoras del estudio, “aunque se arriesguen a sufrir serias consecuencias por dejar de abonar sus cuotas, como por ejemplo la imposibilidad de adquirir otro inmueble en varios años o la desconfianza del sector financiero”.

El informe matiza que es posible que este porcentaje del 26% no sea homogéneo. El sector inmobiliario presenta disparidades en función de donde estén ubicados los terrenos y las medias engañan. En algunas zonas de EEUU las casas han perdido más de la mitad de su valor, pero en otras (como los centros de las principales ciudades) los precios no se han movido en los últimos meses.
Un estudio de First American CoreLogic revela que hay cinco estados en los que el 30% de los préstamos hipotecarios han sido firmados por un importe que ahora supera el precio de los inmuebles que se emplearon como garantía; mientras que en otros 15 estados el porcentaje es del 15%.

Récord de embargos en 2009
Según revela el diario norteamericano The Washington Post, entre enero y abril de 2009 se ha registrado un nivel nunca visto en los embargos de viviendas por la morosidad de sus propietarios y por el fenómeno de los impagos voluntarios.

Así, el 12,07% de los préstamos hipotecarios están en proceso de embargo o en la rúbrica de “dudoso cobro” que tienen los bancos en sus libros contables, según los datos de la Asociación de Bancos Hipotecarios (Mortgage Bankers Association). Es el nivel más alto desde que se tienen datos (1972) y supone un aumento del 8% respecto al primer cuatrimestre de 2008.
Los prestatarios (las entidades financieras) han esperado a conocer los detalles de la política de la Casa Blanca en materia de protección a las familias embargadas, y ahora han decidido restablecer las ejecuciones que iniciaron antes de la llegada de Obama al poder, según explica el diario norteamericano. Las moratorias se han terminado.
La recesión es un factor crucial en esta crisis hipotecaria. Por primera vez los préstamos de alta calidad (denominados prime) son ahora los que están protagonizando las ejecuciones hipotecarias, un proceso que hasta ahora sólo afectaba a los créditos de baja calidad (denominados subprime). Las entidades financieras atribuyen este hecho al aumento del desempleo en EEUU.

La Asociación Hipotecaria estima que el proceso seguirá su curso hasta mediados de 2010, cuando la economía norteamericana vuelva a crear empleo a ritmo de crucero. A pesar de los esfuerzos de las empresas constructoras y promotoras para reducir la oferta y los precios, existen todavía más viviendas vacías que compradores.
- Paul Samuelson: “Los mercados se han hecho salvajes” (El Economista - 9/7/09)
El economista estadounidense Paul Samuelson, Premio Nobel 1970, ha declarado que “no alberga excesivas expectativas” por la reunión de jefes de Estado y de Gobierno del G8 que se celebra estos días en la localidad italiana de L'Aquila. En cuanto a los mercados, los ha calificado de “salvajes”.

“A veces el G8 nos ha decepcionado. Es objetivamente difícil coordinar políticas como la de Francia, activa a la hora de estimular la economía, y Alemania, paralizada por el temor de recaer en la hiperinflación de los años veinte”, agregó Samuelson en una entrevista publicada hoy por el diario Corriere della Sera. 

Samuelson, de 94 años, discípulo de Joseph Schumpeter, Wassily Leontief y Alvin Hansen, es conocido por su trabajo científico por el que ha desarrollado la teoría económica estática y dinámica y contribuido activamente a elevar el nivel de análisis de la ciencia económica. 

A pesar de su escepticismo, el premio Nobel de Economía recalcó que “ahora es necesario, más que nunca, que las grandes potencias se coordinen”. 

Ya que, según afirmó, si no lo hacen “tendremos algo similar a la Gran Depresión” y señaló que el presidente estadounidense Franklin Delano Roosevelt realizó entonces algunas de las reformas que se discuten ahora, “pero la crisis se alargó porque las potencias mundiales actuaron en un orden diseminado”. 

Las agencias “no dirán la verdad”
Preguntado sobre cuáles son las medidas más urgentes para las bolsas internacionales, Samuelson indicó “la prohibición de mecanismos perversos como las hipotecas “subprime” (hipotecas basura), y como la dependencia de las agencias de “rating” de los bancos y las empresas que deben juzgar”. 

En referencia a dichas agencias, Samuelson explicó que mientras éstas “sean pagadas por bancos y empresas, nunca dirán la verdad sobre su solvencia para no entrar en bancarrota”. 

Por otro lado, Samuelson elogió a Italia, presidente de turno del G8, y a la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) por su iniciativa de elaborar doce puntos para enmendar las reglas de la economía global, como la lucha contra el proteccionismo o el establecimiento de unas reglas más transparentes para el sistema financiero. 
Los mercados, “salvajes”
El Nobel señaló que entre esos puntos los que le parecen más importantes son aquellos que hacen referencia a la “integridad y transparencia de los mercados” y los que establecen que las necesidades de los ciudadanos ocupen una posición central. 

“Los mercados se han hecho salvajes, y quienes los controlan han sido sus cómplices”, señaló. 

Paul Anthony Samuelson, nacido en Gary, Indiana (EEUU), es autor del manual de economía más vendido de la historia, que, además de hacerlo extraordinariamente rico, ha servido para formar muchas generaciones de economistas de todo el mundo. 

Además de pedagogo y divulgador, tiene muchas aportaciones originales. Está especialmente interesado en los aspectos dinámicos de la economía. Su principal mérito es quizá haber realizado la llamada “síntesis neoclásica”, es decir, la fusión en un conjunto coherente de la economía de Keynes con la de sus predecesores.
- Las bolsas pierden 22 billones de dólares en dos años críticos (Expansión - 9/7/09)
(Por Alba Redondo) 

El 18 de julio se cumplen dos años del inicio oficial de la mayor crisis económica desde el crack del 29. El Estallido de la burbuja inmobiliaria en estados unidos provocó un efecto dominó en la economía y dio origen a una complicada situación cuyo final aún es incierto.

Lo peor podría haber pasado. Ésta ha sido la máxima de los mercados desde marzo. Al son de esta teoría, que asegura que la parte más dura de la crisis ha quedado atrás y que ya se empiezan a ver los primeros brotes verdes en la economía, los índices bursátiles han remontado un 30% en cuatro meses.

En términos de capitalización, las fuertes alzas han permitido recuperar 7,5 billones de dólares a las bolsas europeas y estadounidenses. Con todo, los parqués aún pierden 22 billones de dólares desde el comienzo de las turbulencias. Esta cifra es casi el equivalente a la suma del Producto Interior Bruto (PIB) de la eurozona y EEUU, que será de 24 billones de dólares a final de 2009.

A una semana para que se cumpla el segundo aniversario de la mayor crisis económica desde la Gran Depresión de los años 30, gobiernos e instituciones insisten en que las economías están ya encaminadas hacia la recuperación. Aseguran que el crecimiento regresará a finales de año o a principios de 2010. Sin embargo, economistas y gurús no lo ven tan claro. Creen que inversores y autoridades se están aferrando a previsiones y estimaciones, en vez de a datos definitivos. Unas referencias que no dan, por ahora, señales de mejora económica.

Desde que estalló la crisis, la economía se ha frenado en seco. El PIB de EEUU, la economía llamada a liderar la recuperación, cayó en el primer trimestre del año un 5,5%. Para 2009, las previsiones de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) apuntan a un descenso del 2,8%. La situación es más complicada en Europa, donde se espera una caída del PIB para este año del 4,3%, y un estancamiento económico para 2010. Y si en Europa la cosa es complicada, en España es aún más incierta. Se espera que el PIB caiga este año un 4,2%% y el siguiente, un 0,9%.

Estas pobres cifras contrastan con la buena salud de la que gozaban las economías cuando estalló la crisis de las hipotecas basura (ver cuadro). Un evento que, pese a que hubo claras señales de alarma en los meses previos, pilló al mundo por sorpresa.

Todo empezó, oficialmente, el 18 de julio de 2007. Ese día, el banco de inversión Bear Stearns anunció el cierre de dos fondos de inversión ante las fuertes pérdidas ligadas a las hipotecas subprime, préstamos concedidos a personas con un dudoso historial crediticio. Del día a la mañana, las subprime pasaron de ser un desconocido a traer de cabeza al mercado. Apenas dos semanas después del anuncio de Bear Stearns, quebró Countrywide, la mayor hipotecaria estadounidense.
Estallido de la burbuja

Bajo ambos anuncios subyacía la misma realidad: la burbuja inmobiliaria estadounidense. El mercado de la vivienda en EEUU había crecido con fuerza aprovechando los niveles históricamente bajos en la que los bancos centrales situaron los tipos entre 2001 y 2003 (entre el 1% y el 2% en EEUU) para ayudar a salir de las crisis de las puntocom. Esta relajación de la política monetaria facilitó que muchas familias con una situación financiera complicada se endeudaran por encima de sus posibilidades.

Cuando en 2007 los precios inmobiliarios empezaron a bajar y el precio del dinero repuntó en EEUU hasta el 5,25%, las familias no pudieron pagar ni refinanciar sus préstamos. Estos impagos no habrían llegado a tener un impacto global de no ser por la complicada operativa que realizaron las entidades con estos préstamos, el verdadero germen de la crisis.

La banca titulizó las subprime (creó títulos respaldados por estas hipotecas) y las empaquetó en complejos productos estructurados que se repartieron a inversores de todo el mundo. Estos activos empaquetaban bonos con distinto perfil de riesgo, por lo que sus calificaciones crediticias no reflejaban su verdadera naturaleza.

Esta intrincada red provocó que la “joven” crisis hipotecaria tornara en financiera en poco tiempo. Y es que los bancos, apenas tres semanas después del comienzo oficial de la crisis, dejaron de confiar los unos en los otros. La distribución mundial y la propia naturaleza de los productos estructurados con exposición al mercado subprime, impedía saber con exactitud qué entidades estaban afectadas y cuáles no.

Ante esta situación, los bancos optaron por dejar de prestarse dinero entre sí en el mercado interbancario y, por extensión, recortaron las líneas de crédito a empresas y hogares, lo que forzó la intervención de los bancos centrales.

El 9 de agosto de 2007, la Reserva Federal y el Banco Central Europeo (BCE) tomaron cartas en el asunto. Juntos inyectaron 115.000 millones de euros en el sistema financiero. Desde el BCE explicaron que con esta actuación se pretendía evitar una crisis de liquidez.
Complicaciones

Pese a estas medidas de emergencia, las turbulencias seguían sin remitir. El 14 de septiembre de 2007, la crisis se cobró su primera víctima en el ámbito bancario: el británico Northern Rock tuvo que ser rescatado por el Gobierno ante sus acuciantes problemas de liquidez. Cuatro días después, la Fed rebajó los tipos de interés en 50 puntos básicos. Estos dos movimientos fueron interpretados por el mercado como una clara señal de que los gobiernos iban a hacer todo lo posible por paliar la crisis.

Esta batería de ayudas no impidió la caída de los que en su día fueron grandes símbolos de la economía. Bear Stearns fue el primero en reconocer sus problemas con las subprime, y también el primero en caer por su culpa. El 17 de marzo de 2008, la Fed anunció que había dado un préstamo a JPMorgan para que se hiciera con la entidad.
Pero el ocaso de Bear Stearns no fue el único. El verdadero punto de inflexión de la crisis fue la quiebra de Lehman Brothers, en septiembre de 2008. La noticia fue un jarro de agua fría para los mercados y el resto de entidades, que se dieron cuenta de que los estados no iban a salvarles a cualquier precio. De hecho, a los pocos días Merrill Lynch, aquejado de fuertes pérdidas, llegó a un acuerdo con Bank of America, que lo absorbió. Wachovia, por su parte, fue comprado por Wells Fargo. Esta situación se contagió a las aseguradoras, pues garantizaban gran parte de los activos de estos bancos.
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Estos movimientos son sólo la punta del icerberg de una crisis que ha sacudido los cimientos de la banca mundial en los últimos dos años. Según el FMI, entre 2007 y 2010 las entidades financieras de EEUU, Europa y Japón registrarán pérdidas por 4,1 billones de dólares. Esta cifra coincide con la estimación total de activos tóxicos de la banca, que ronda los 4 billones.

El alcance de estas cifras también ha provocado que las ayudas de los estados a la banca y a la propia economía se hayan multiplicado desde el inicio de la crisis. Hasta la fecha, los gobiernos han inyectado 447.000 millones de dólares en los bancos y sólo EEUU ha empleado casi un billón de dólares en combatir la recesión. Estos apoyos, en cualquier caso, han provocado un fuerte aumento de los déficits públicos.

Los bancos centrales también han mantenido sus medidas extraordinarias. Han rebajado los tipos hasta mínimos (en EEUU están entre el 0%-0,25% y en Europa en el 1%) y han continuado facilitando liquidez para intentar que el crédito vuelva a fluir a la economía.

Pese a todo y dos años después, la situación sigue siendo incierta y nadie es capaz de vislumbrar la solución ni el fin de la crisis. Lo único evidente es la necesidad de volver a construir una nueva regulación financiera que evite excesos y prevenga futuras crisis.
- La OMC alerta sobre el deterioro del comercio internacional (El País - 12/7/09)
La organización cree “proteccionistas” los planes anticrisis 

(Por Andreu Missé / Bruselas) 

La recuperación económica se encuentra amenazada por el aumento del llamado “proteccionismo de baja intensidad” que se difunde a través de los paquetes de estímulo económico y de apoyo financiero de los Gobiernos para afrontar la crisis. El informe del director general de la Organización Mundial de Comercio, (OMC), Pascal Lamy, que se presentará mañana en Ginebra, señala que de las 119 medidas adoptadas en los últimos tres meses por la UE y otros 24 países, un total de 83 pueden considerarse restrictivas.

Es decir, según el documento “el número de nuevas medidas con efectos de restricción o distorsión del comercio desde el 1 de marzo de 2009 es más de dos veces superior a las nuevas medidas de liberalización o facilitación del Comercio”. El trabajo señala, no obstante, que “en general se ha evitado el recurso a medidas proteccionistas de elevada intensidad”. La OMC prevé que este año el comercio mundial caerá el 10%, un punto más que la previsión anterior. Las razones de esta revisión a la baja es que “sigue habiendo fuertes riesgos de que comercio se deteriore”. Las tasas de desempleo continúan aumentando lo que mantiene la presión a la baja de la demanda mundial.

Cualquier circunstancia es aprovechada para establecer medidas proteccionistas. Según el secretariado de la OMC, un total de 39 países ha aprovechado la pandemia de gripe A (H1N1) para introducir medidas de prohibición de carne de cerdo o de sus derivados, pesar de que la ausencia de riesgos sanitarios en los casos analizados. En algunos países han prohibido la importación de carne en general. “Un empeoramiento de la pandemia de la gripe AH1N1”, señala el trabajo, “también podría suponer un riesgo adicional para la recuperación de la economía mundial”.

Sin duda, lo más relevante del análisis de la OMC es el daño para los países en desarrollo que ocasiona el llamado “proteccionismo financiero”, debido al giro nacionalista de los países ricos. Los préstamos transfronterizos a los mercados emergentes se han reducido drásticamente. Sólo en el cuarto trimestre de 2008, los créditos transfronterizos a países en desarrollo disminuyeron en 280.000 millones de dólares (200.803 millones de euros). Además, la inversión extranjera directa disminuyó en 285.000 millones de dólares en 2008, un 15% menos que el año anterior, según la Conferencia de Naciones Unidas para Comercio y Desarrollo.

Las dificultades de los países en desarrollo coinciden en escenario de caída de las remesas de emigrantes de entre el 8% y el 5%. Con la reducción, añadida, de la ayuda oficial por parte de varios países europeos como Austria, Holanda, Bulgaria, Estonia y Polonia. Concord, asociación que agrupa 1.800 ONG, pronostica que la UE, que el año pasado aportó 50.000 millones de euros en ayuda oficial al desarrollo, incumplirá sus compromisos para 2010 en unos 39.000 millones.

Los riesgos del aumento del proteccionismo fueron objeto de debate en la reciente cumbre del G-8, (los principales países industrializados) en L'Aquila, (Italia) en la que participaron también el grupo de países emergentes (China, India, Brasil, México y África del Sur) y Egipto. Estas discusiones quedaron en parte eclipsadas por asuntos como las promesas genéricas sobre cambio climático y seguridad alimentaria, de mayor potencial propagandístico.
El presidente egipcio Hosni Mubarak, recordó a los líderes de los países ricos que “nosotros no somos los responsables de la crisis” y exigió un compromiso para concluir la ronda negociadora de Doha en 2010. El presidente de la Comisión Europea, José Manuel Barroso, señaló que en el cumplimiento de este objetivo está en juego “la credibilidad europea”. La cruda realidad es que a pesar de los anuncios de ayudas, el saqueo de África es imparable. En 2009, la renta por habitante de África descenderá por primera vez en 15 años, según el Banco Africano de Desarrollo.

Lamy subrayó que la caída del comercio daña las economías “especialmente de los países en desarrollo, que dependen más del comercio para su crecimiento”. El director general de la OMC reprochó a los líderes que dos tercios de las recientes medidas comerciales sean un deslizamiento hacia el proteccionismo y que “contrariamente a los compromisos del G-20 ninguna de ellas ha sido retirada”.

La percepción del auge del proteccionismo es creciente. En L'Aquila, el primer ministro de Canadá, Stephen Harper, advirtió de que si EEUU continuaba con las imposiciones de compras públicas a empresas estadounidenses, su país haría lo mismo. La realidad es que al Buy American, (compre americano) ya están empezando a replicar el Buy Canadian y el Bay Chinese, señalan fuentes comunitarias. En esta guerra los países pobres tienen pocas armas para defender sus Buy.

- Análisis: Economía global - Aquel espectáculo de los años treinta (El País - 12/7/09)
(Por Paul Krugman) 

Perfecto, el último informe sobre el mercado laboral no deja lugar a dudas. Vamos a necesitar más estímulo. ¿Pero lo sabe el presidente? Hagamos cuentas. Desde que empezó la recesión, la economía estadounidense ha perdido 6,5 millones de puestos de trabajo, y como corroboraba ese pesimista informe sobre el empleo, sigue perdiéndolos a gran velocidad. Si tenemos en cuenta los 100.000 nuevos puestos de trabajo mensuales que necesitamos para adaptarnos al crecimiento de la población, tenemos un agujero aproximado de 8,5 millones de empleos.

Y cuanto más crezca el agujero, más nos costará salir de él. Las cifras de empleo no eran lo único malo en el informe del martes, que también demostraba que los salarios están estancados y posiblemente a punto de experimentar un rotundo descenso. Es la receta para caer en la deflación al estilo japonés, que es muy difícil de superar. ¿Alguien quiere una década perdida?

Un momento, hay más malas noticias: la crisis fiscal de los Estados. A diferencia del Gobierno federal, a los Estados se les exigen presupuestos equilibrados. Y enfrentados a una drástica caída de ingresos, la mayoría está preparando salvajes recortes presupuestarios, muchos de ellos a expensas de los más vulnerables. Aparte de crear directamente mucha miseria, estos recortes deprimirán aún más la economía.

¿Y qué tenemos para contrarrestar esta espeluznante perspectiva? Tenemos el plan de estímulo de Obama, cuyo objetivo es crear 3,5 millones de puestos de trabajo de aquí a finales del próximo año. Es mucho mejor que nada, pero ni mucho menos suficiente. Y no parece que haya muchas cosas más. ¿Recuerdan el plan del Gobierno de reducir drásticamente la tasa de ejecuciones hipotecarias, o su plan de conseguir que los bancos vuelvan a prestar retirando los activos tóxicos de sus balances contables? Yo tampoco.

Todo esto le resulta deprimentemente familiar a cualquiera que haya estudiado la política económica estadounidense de la década de 1930. De nuevo un presidente demócrata ha conseguido que se aprueben políticas de creación de empleo que suavizarán la caída, pero que no son suficientemente audaces como para producir una recuperación total. De nuevo buena parte del estímulo federal se ve eclipsado por los recortes presupuestarios a escala estatal y local.

¿Quiere esto decir que no hemos aprendido de la historia y estamos, por lo tanto, destinados a repetirla? No necesariamente; pero corresponde al presidente y a su equipo económico asegurarse de que esta vez las cosas sean distintas. El presidente Barack Obama y sus funcionarios deben intensificar los esfuerzos, empezando por un plan que haga que el estímulo sea mayor.
Quiero dejar claro que soy perfectamente consciente de lo difícil que será conseguir que se apruebe ese plan. No habrá ninguna cooperación de los líderes republicanos, que han optado por una estrategia de oposición total, no limitada por los hechos ni por la lógica. De hecho, estos líderes respondieron a las cifras de empleo más recientes proclamando el fracaso del plan económico de Obama, algo que, lógicamente, es ridículo. El Gobierno advirtió desde el principio que pasarán varios trimestres antes de que el plan tenga efectos positivos importantes. Pero eso no impidió al presidente del Comité de Estudios Republicano emitir una declaración en la que exigía: “¿Dónde están los puestos de trabajo?”.

Tampoco está muy claro que el Gobierno vaya a recibir mucha ayuda de los “centristas” del Senado, que evisceraron parcialmente el plan de estímulo original al exigir recortes en la ayuda a las administraciones públicas estatales y locales; ayuda que, como ahora vemos, se necesita desesperadamente. Me gustaría pensar que algunos de esos centristas sienten remordimientos, pero si es así, no he visto ninguna señal de ello.

Y como economista, añadiría que muchos miembros de mi profesión no están ayudando precisamente. Ha sido un duro golpe ver a tantos economistas con buena reputación reciclar viejas falacias -como afirmar que cualquier aumento del gasto público desplaza una cantidad igual de gasto privado, incluso cuando hay un desempleo masivo- y prestar su nombre a afirmaciones zafiamente exageradas sobre los males del déficit presupuestario a corto plazo. (Ahora mismo, los riesgos asociados con el aumento de la deuda son mucho menores que los que supone el no dar a la economía el apoyo adecuado).

Además, como en la década de 1930, quienes se oponen a la acción difunden historias de miedo sobre la inflación, a pesar de que la deflación acecha. Por consiguiente, aprobar otra ronda de estímulo será difícil. Pero es esencial.

Los economistas del Gobierno de Obama saben qué está en juego. De hecho, hace sólo unas semanas, Christina Romer, presidenta del Consejo de Asesores Económicos, publicaba un artículo sobre las “lecciones de 1937”, el año en que Roosevelt cedió ante los halcones del déficit y la inflación, con desastrosas consecuencias para la economía y para el programa político presidencial. Lo que no sé es si el Gobierno es consciente de lo insuficiente que resulta lo hecho hasta ahora.
Éste es mi mensaje para el presidente: tiene que hacer que su equipo económico y sus políticos trabajen a favor de un estímulo adicional ya mismo. Porque si no lo hace, se enfrentará pronto a su 1937 particular.
(Paul Krugman es profesor de Economía de Princeton y premio Nobel de Economía en 2008. (c) 2009 New York Times News Service)

- La crisis cambia de aspecto… de nuevo (El Confidencial - 13/7/09) 

(Por S. McCoy)
“No por simple, la conclusión es menos transcendental. La crisis global está mutando de nuevo. Ya ha contaminado, de modo secuencial y acumulativo, el inmobiliario, la banca y al consumidor. Ahora cuestiona el potencial corrector y la credibilidad del aparato de política monetaria. Con un problema añadido: no se me ocurren respuestas más eficaces y fáciles de implantar de las que ya se han puesto en marcha. Sin embargo, la crisis sigue ahí, en el periodo transitorio que media entre las adversas implicaciones de la crisis financiera y las consecuencias desconocidas de las decisiones adoptadas. Dada la inevitable dimensión social de lo que está pasando, nos enfrentamos a una realidad que amenaza con cambiar la faz de la economía, los mercados y el modo de hacer política” (The crisis is morphing again, Mohamed A. El-Erian, PIMCO, 8 de julio de 2009).

No he podido evitar, al leer el último párrafo del último artículo del estratega de la sigue siendo la mayor gestora de renta fija del mundo, con una más que estrecha vinculación con las autoridades monetarias y fiscales estadounidenses, el recordar la pieza que unos pocos días antes me hacía llegar uno de los colaboradores de Cotizalia. En él John Mauldin conversaba con David Rosenberg, antiguo economista jefe de Merrill, y Michael  Lewitt, uno de los  gestores que mejor comprendió desde el comienzo la dimensión de lo que se estaba gestando, alrededor de una cuestión sobre la que el primero viene insistiendo recientemente: La Nueva Normalidad. Un proceso de catarsis que tardará tiempo en materializarse pero que, en cualquier caso, supondrá un cambio, tranquilo o doloroso, en el que la faz de lo corriente, del modo de entender las relaciones económicas y financieras, no se reconocerá en los estándares que priman hasta ahora.

Les adjunto un enlace al documento, así como un breve resumen del mismo, que no es propio. Creo sinceramente que la solución de la actual coyuntura pasa por asumir que esta no es una crisis cualquiera y que, en la medida en que el cortoplacismo imperante hasta el estallido de la situación siga vigente, en tanto en cuanto se persiga una satisfacción inmediata sin importar sus consecuencias a medio y largo plazo, iremos agotando posibilidades y recursos y la debilidad e incertidumbre que padecemos hoy se prolongarán en el tiempo. Alguno dirá que el mensaje no es muy optimista. Bueno, depende. Optimismo no es adecuar la realidad a nuestros deseos sino reconocer lo que hay y, a partir de ahí, afrontar las circunstancias de modo positivo. Les dejo con ellos. 

1. La gente todavía no acaba de interiorizar que el escenario de normalidad tras la crisis será una nueva mentalidad: la de vivir con los propios medios (no más allá de estos), después de la potente cultura de endeudamiento, especialmente en Estados Unidos, desde 1980. El efecto psicológico de la crisis en la población tendrá el mismo impacto que la “Gran Depresión”. El patrón de consumo cambiará de manera estructural. Se ahorrará un porcentaje mayor de la renta disponible. Una de cada ocho familias estadounidenses están en proceso de embargo o ya han perdido su casa; muchos mayores de 55 años han vuelto al mercado laboral ante el miedo, más bien pánico, a no poder tener un ingreso medio razonable de cara a su casi inmediata jubilación tras la caída en el valor de sus inversiones inmobiliarias y financieras. Esto de tener que volver a trabajar cuando no lo esperas y eres demasiado mayor, no se olvida en toda la familia. La próxima generación se cuidará muy mucho de confiar en el endeudamiento excesivo y preferirá ahorrar un mayor porcentaje de sus sueldos. El consumo con origen en la deuda ha muerto por una temporada larga.

2. Si el desapalancamiento familiar sigue su curso lógico e irremediable, quedan en Estados Unidos cerca de 5 billones de dólares de deuda por reducir en el sistema, o un tercio de su PIB, si bien es cierto que ya se han liquidado 800.000 millones en un tiempo récord de 18 meses, ritmo que no parece sostenible en el tiempo. Esto implica una brutal presión bajista para la demanda agregada interior en los próximos años. La menor deuda y el mayor ahorro provocarán que el crecimiento potencial de la economía se reduzca. Habrá reducciones de capacidad de carácter estructural… por lo que parte del paro que se está generando, hasta un 50%, será también estructural. Los desempleados generados desde el inicio de la crisis equivalen al empleo creado en los cuatro años de auge económico anterior. Si añadimos el aumento natural de la población activa, no es difícil advertir el problema al que se enfrenta una economía en el que el parado pierde cualquier subsidio a las 39 semanas sin ayuda pública alguna. Puede dispararse la conflictividad social.

3. El sobre endeudamiento pendiente tardará entre 5 y 10 años en liquidarse. Mientras tanto, sólo el sector público será quien tire de la economía. El efecto crowding out minorará las expectativas de crecimiento a largo plazo por la reducción del nivel de productividad que lleva aparejada la acción administrativa. Además, se generarán elevados niveles de deuda pública que obligarán durante muchos años a aumentar impuestos, reduciendo el poder adquisitivo de la población y, de nuevo, el potencial de aumento del PIB. En esta tendencia de atonía general, habrá momentos de falsas recuperaciones, con rebotes temporales del PIB. Puro espejismo. Las medidas keynesianas han de partir de un output gap razonable, tener una finalidad productiva y una limitación temporal determinada.

4. Muchos están cometiendo el error de considerar la tasa de desempleo como un indicador retrasado, no adelantado. Es verdad que el axioma se cumple cuando se trata de una crisis tradicional, que convierte al ciclo de manufacturas e inventarios en el verdadero indicador adelantado. Pero cuando hay una crisis financiera como ésta, el objeto de observación para comprender su evolución es el crédito. Y es evidente que el ciclo crediticio está muy ligado a la evolución del empleo ya que a mayor tasa de paro, mayor probabilidad de impagos, menor crédito concedido. El paro pierde así su condición de laggard y adopta el apellido como leading.

5. Las fuerzas deflacionarias a corto y medio plazo son elevadísimas, por mucha política monetaria no convencional que se utilice (crear dinero para llevarlo a descansar a los balances bancarios). Ante la potente presión bajista del consumo familiar, y la elevada capacidad instalada sin utilizar en todo el mundo, la deflación es un riesgo muy cierto y más cuando todo apunta a una ralentización del crecimiento económico potencial que perpetuará esta situación tanto más cuanto más tiempo tarde la oferta en darse cuenta de la nueva realidad por la que transita la demanda. De hecho, el mercado laboral ya lo está advirtiendo: eliminando el componente público del cálculo, los salarios en Estados Unidos están cayendo al ritmo más rápido observado en los últimos 50 años y la deflación realmente dañina es la de salarios, ya que casi todos los activos se valoran directa o indirectamente en función de aquellos. El miedo a la hiperinflación es, a día de hoy, más intelectual que real.
(Sigue el artículo de El-Erian de PIMCO que cita McCoy)
- The Crisis Is Morphing Again (PIMCO - 8/7/09) 

 (By Mohamed El-Erian)
Dr. Laura D’Andrea Tyson’s comments at the Nomura Equity Forum in Singapore were attracting considerable market attention on Wednesday, and rightly so. They come at a time when policy indications – actual, expected and perceived – have already become important drivers of relative and absolute valuations in a number of markets.

Tyson echoed Vice President Biden’s weekend remark, observing that the U.S. economic situation has turned out worse than what was forecast just six months ago. Interestingly, she also went further and suggested that, with hindsight, the government’s fiscal stimulus package was too small and a new one should be considered.
Tyson’s comments are sure to fuel a debate that will place policymakers in an even more challenging situation, and this becomes even more intriguing if you agree with the view I expressed in an FT comment piece last Friday that “consensus” currently underestimates how high the U.S. unemployment rate will go AND how long it will persist at unusually high levels.

The Tyson remarks are a vivid illustration of the extent to which the emphasis of the policy debate is shifting from the normalization of the financial markets to countering a worse-than-expected deterioration in jobs and wages. Indeed, while 2008 was about the serial unthinkables in the financial markets, this year is all about the lagged economic, political and institutional effects.
All this should make us feel even greater sympathy for policymakers. The nature, severity and continuous morphing of the global crisis have already put them on the defensive. Inevitably, “first best” policy solutions are elusive, and even in the world of second and third best, what is economically desirable is increasingly becoming politically infeasible, and what is politically feasible may well turn out to be economically undesirable.
As an example, consider the complex tug of war that faces policymakers keen to counter the poor and deteriorating employment picture. The attractiveness of another stimulus package is tempered by the realization that the country’s fiscal and debt dynamics have weakened considerably, and the possibility of maintaining loose monetary policy for a very long time (as a way to stimulate aggregate demand while, simultaneously, starting to restore fiscal sustainability) could eventually contaminate both inflationary expectations as well as the global status and value of the U.S. dollar.

The bottom line is a simple yet powerful one. The global crisis is morphing again. Having already contaminated (in a sequential and cumulative manner) housing, finance and the consumer, it is now threatening the potency and credibility of the economic policymaking apparatus. As far as I can see, there are no first best policy responses that are readily available and easy to implement. Instead, the economy will continue to struggle, navigating both the adverse implications of last year’s financial crisis and the unintended consequences of the experimental policy responses. Given the inevitable socio-political dimensions, this story will play out well beyond the realm of the economy, policymaking and markets.

(Mohamed A. El-Erian is chief executive and co-chief investment officer of PIMCO.  His book “When Markets Collide: Investment Strategies for the Age of Global Economic Change” won the 2008 FT/Goldman Sachs business book of the year
- El déficit presupuestario de EEUU supera por primera vez el billón de dólares (Cinco Días - 13/7/09)
El déficit presupuestario del Gobierno de EEUU totalizó 94.300 millones de dólares en junio y superó por primera vez la marca del billón de dólares en lo que va del año fiscal, informó hoy el Departamento del Tesoro.
Entre octubre, cuando empezó el actual año fiscal, y junio pasado el déficit ha ascendido a 1,1 billones de dólares.

En el curso de los doce últimos meses el Gobierno devolvió impuestos por unos 150.000 millones de dólares, desembolsó 700.000 millones de dólares en ayuda del sistema financiero, aprobó más de 20.000 millones de dólares para el sustento de Chrysler y General Motors, y puso en marcha un estímulo económico de 787.000 millones de dólares mientras sufraga el gasto de dos guerras.

En junio, los gastos del Gobierno federal sumaron 309.682 millones de dólares, comparado con 226.365 millones de dólares en junio de 2008.
Las recaudaciones de junio sumaron 215.364 millones de dólares, comparado con 259.912 millones de dólares en junio del año pasado.

El gobierno del presidente Barack Obama ha calculado que este período fiscal, que concluye el 30 de septiembre, cerrará con un déficit de 1,84 billones de dólares.

Preo es probable que el Gobierno corrija este cálculo al alza al final de este mes dado que la actividad económica se ha mantenido más débil que lo esperado, cuando ya han transcurrido 18 meses desde que comenzó la recesión.

Para el período fiscal 2010, que comienza el 1 de octubre próximo, el Gobierno calcula que el déficit será de 1,26 billones de dólares.
- Después de la tormenta toca una dura escalada (Expansión - 17/7/09)

(Por Martin Wolf)

¿Ha encontrado la economía mundial la senda para salir de la crisis? ¿Ha aprendido el mundo las lecciones adecuadas? La respuesta a ambas preguntas es: hasta cierto punto. Hemos hecho varias cosas bien y aprendido varias lecciones correctas. Pero en ninguno de los casos lo suficiente. La recuperación será lenta y difícil, con importantes riesgos de sufrir recaídas.

Empecemos, sin embargo, con las buenas noticias. La crisis financiera, en cierto sentido, ha terminado: las bolsas han repuntado; la liquidez está volviendo a los mercados; los bancos pueden obtener capital; y los extremos márgenes de riesgo existentes el pasado año en los mercados financieros han desaparecido. El pánico, cuando se aborda con convicción, desaparece. En este caso, el compromiso de las autoridades con el rescate de un sistema financiero en quiebra no tenía precedentes. Consiguió los resultados deseados.

Lo peor de la crisis económica también se está superando. Como la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) señaló en su último informe sobre las Perspectivas Económicas, “por primera vez desde junio de 2007, las previsiones... para el conjunto del área de la OCDE se han revisado al alza con respecto al informe anterior”. De igual modo, el Fondo Monetario Internacional apunta en su última revisión de las Perspectivas Económicas Mundiales que “en la actualidad se prevé que el crecimiento económico durante 2009-10 será cerca de medio punto porcentual superior a las previsiones del FMI en el mes de abril, alcanzando el 2,5% en 2010”.

Este cambio en las previsiones indica una próxima recuperación. Queda patente en los consensos mensuales consecutivos sobre las previsiones para 2010. La mejora de las previsiones atañe a EEUU, Japón y Reino Unido, pero no a la eurozona. Las perspectivas para China muestran una gran capacidad de recuperación. La confianza en India también está aumentando.

Sin embargo, por bienvenidas que sean, estas noticias han de contextualizarse. Es posible que lo peor de la crisis financiera haya quedado atrás, pero el sistema financiero sigue necesitado de capital y se ve lastrado por una cantidad aún indeterminada de activos dudosos. También dista de ser un sistema financiero realmente “privado”. Al contrario, se sostiene sobre el enorme apoyo tanto explícito como implícito de los contribuyentes. La probabilidad de que aparezcan problemas en el camino es casi absoluta. Pero la esperanza reside en que el camino a cualquier problema pase por la recuperación.

De igual modo, la prevista “recuperación” económica no se asemejará mucho a lo que suele entenderse como tal. Las últimas previsiones consensuadas de crecimiento en 2010 para los países con rentas más altas están muy por debajo de su potencial. Sin embargo, las estimaciones sobre las “brechas de producción” (o exceso de capacidad) también alcanzan niveles extremos. Para 2009, la OCDE las sitúa en el 4,9% del producto interior bruto potencial (PIB) en EEUU, en el 5,4% en Reino Unido, en el 5,5% en la eurozona y en el 6,1% en el caso de Japón. Dado el modesto crecimiento al que apuntan las previsiones, el exceso de capacidad será mayor a finales de 2010 que cuando acabe 2009. Los riesgos para la inflación -o, más bien, el riesgo de deflación- son evidentes. También lo son las posibilidades de que el desempleo aumente de nuevo. En consonancia con ello, la “tasa de desequilibrio” de inflación que indican los bonos del Tesoro estadounidense tanto convencionales como indexados a la inflación ha caído de nuevo, y se aproxima al 1,5%. La histeria del mes de junio por el aumento de la rentabilidad de los bonos convencionales parece absurda.

Detrás del exceso de capacidad y de los enormes incrementos de los déficits fiscales está la caída del consumismo, sobre todo en EEUU, algo que sugieren los grandes cambios en el equilibrio entre los ingresos del sector privado y los gastos apuntados por las previsiones de la OCDE para las cuentas corrientes y los balances fiscales. En 2007, el sector privado estadounidense gastó un 2,4% del PIB más de lo que ingresó. Para 2009, la OCDE sugiere que gastará un 7,9% menos de lo que ingresará.

Esta enorme dosis de prudencia explica en gran medida la variación en los déficits fiscales: entre 2007 y 2009, una variación del 10,3% del PIB en los balances del sector privado entre ingresos y gastos se vio compensada por un deterioro fiscal del 7,3% del PIB y una mejora del 3% del PIB en el déficit por cuenta corriente. Incluso así, esta compensación fiscal no sirvió para evitar una profunda recesión.

Es probable que el sector privado siga actuando con prudencia en un mundo poscrisis caracterizado por montañas de deuda. En el último trimestre de 2008 y el primero de 2009, la tasa de préstamos de los hogares estadounidenses era moderadamente negativa. Pero a finales del primer trimestre de 2009 el índice de la deuda bruta de los hogares con respecto al PIB era sólo un 2% del PIB inferior al de finales de 2007. El desapalancamiento es un proceso doloroso: apenas ha comenzado.

Si, como parece, el sector privado sigue actuando con prudencia, el sector público continuará despilfarrando. Además, mientras dure este periodo de reducción de gastos, el riesgo no será la inflación, sino la deflación. La lección que se extrae de Japón es que el derroche fiscal y las presiones deflacionistas pueden durar más tiempo de lo que nadie imagina. Y cuanto más se prolonguen, más difícil y perjudicial para la inflación será la salida.

Aquellos que esperen un regreso rápido a la situación de normalidad en los negocios que se disfrutaba en 2006 se hacen ilusiones. La perspectiva más probable es la de una lenta y difícil recuperación, dominada por el desapalancamiento y los riesgos deflacionistas. Los déficits fiscales se mantendrán en niveles muy altos durante años. Pero no se dará margen a las alternativas -la liquidación de los excesos de deuda mediante una explosión de la inflación, o una quiebra masiva-. La persistencia de altas tasas de desempleo y bajos índices de crecimiento pueden poner en riesgo incluso la propia globalización.

La fuerte dependencia de la expansión monetaria y de los déficits fiscales de los otrora países consumistas terminará por hacerse insostenible. Tal y como he expuesto, cuanto más sólido sea el crecimiento de la demanda en los países excedentarios, en relación al PIB, y cuanto más fuerte sea el reequilibrio global, más próspera será la recuperación. ¿Llegará a suceder esto? Lo dudo.

Viendo que una recuperación vigorosa se antoja aún una posibilidad tan incierta, ¿ha aprendido al menos el mundo las lecciones adecuadas para la futura gestión de la economía mundial? No lo creo. El sector financiero que está emergiendo de esta crisis está aún más plagado de riesgos morales que aquel que se metió en ella. Sus principales fallos aún no se han solucionado.

Siguen quedando cuestiones pendientes sobre el funcionamiento de un sistema monetario internacional basado en el dólar, los objetivos adecuados de la política monetaria, la gestión de los flujos globales de capital, la vulnerabilidad de las economías emergentes –que ha quedado patente en el centro y el este de Europa–, y, sobre todo, la fragilidad financiera demostrada tan a menudo y con tantos perjuicios durante las tres últimas décadas. Por muy difícil que pueda ser la recuperación, no debemos ignorar estas cuestiones. Tengo ganas de abordarlas en septiembre, tras mis vacaciones de verano.

(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)

- La verdadera era del gran gobierno (El Mundo - 19/7/09) 
 (Por Robert J. Samuelson)

La pregunta que el presidente Obama tendría que estar planteando -que todos deberíamos hacernos- es ¿cómo es de grande el gobierno que queremos tener? Sin que nadie repare mucho en ello, el Gobierno de EEUU está al borde de una ampliación permanente que estará presente mucho tiempo después de que la actual crisis económica haya (presumiblemente) remitido, y que superará cualquier cosa experimentada jamás en tiempos de paz. Esta ampliación puede no ser buena para nosotros, pero no contemplamos las consecuencias adversas ni cómo podríamos paliarlas.

Nos enfrentamos a una colisión sin precedentes entre el deseo de los estadounidenses de tener más servicios públicos y su aversión casi equivalente a tributar en consecuencia. El conflicto se ve eclipsado y pospuesto en virtud de la economía deprimida de hoy, que ha justificado toda suerte de programas de urgencia, pero sus dimensiones no pueden ser puestas en duda. El nuevo informe difundido por la Oficina Presupuestaria del Congreso (Las perspectivas presupuestarias a largo plazo) lo deja claro. La forma más fácil de medir el tamaño del gobierno es comparar el presupuesto federal con el tamaño total de la economía, o PIB. Las estimaciones de la Oficina Presupuestaria del Congreso intimidan.

Durante la última mitad del siglo, el gasto federal ha rondado de media el 20% del PIB, los impuestos federales el 18%, y el déficit presupuestario el 2%. Las proyecciones que hace la Oficina Presupuestaria para el ejercicio de 2020 -el cual presupone que la economía habrá vuelto al “pleno empleo”- sitúan el gasto en el 26% del PIB, los impuestos rozando el 19% del PIB, y un déficit por encima del 7% del PIB. Las cifras del gasto y el déficit futuros no paran de crecer.

Esto significa que equilibrar el presupuesto en 2020 va a exigir una subida de los impuestos de casi el 50% con respecto a la media de la última mitad de siglo. Recuerde, esa media era del 18% del PIB. Pasar de ahí al 26% del PIB (el gasto en 2020) exigirá otro 8% del PIB en impuestos. En dólares ajustados a la inflación actual, son 1,1 millones, una subida tributaria anual del 44%. Hasta estas cifras podrían pecar de optimistas, porque las proyecciones que hace la Oficina Presupuestaria para defensa y gasto extraordinario no relacionado con la Defensa podrían ser irrealmente bajas. Esta última categoría abarca gran parte de lo que hace el gobierno: regulación medioambiental, ayudas a la educación, construcción de infraestructuras, implementación del orden público y seguridad nacional.

En cualquier caso, las principales causas del descontrolado presupuesto son bien conocidas: Una población cada vez más vieja e incrementos acusados en el gasto sanitario. En el año 2000, la seguridad social, Medicare y Medicaid -los principales programas que cubren las pensiones y el gasto sanitario de la población de 65 años de edad en adelante- rozaron en total el 8% del PIB. En el año 2020, la Oficina Presupuestaria proyecta que el gasto alcanzará casi el 12% del PIB. Pero el origen subyacente de nuestra tesitura es una cultura política autoindulgente que evita un debate riguroso en torno al papel del gobierno.

Todo el mundo es partidario de las prestaciones y se opone a las cargas fiscales. Los Republicanos quieren bajar los impuestos sin rebajar el gasto. Los Demócratas quieren elevar el gasto sin subir impuestos, excepto a los ricos. Las diferencias entre ambas posturas son mínimas. Casi nadie hace las preguntas difíciles de quién no necesita prestaciones, de qué programas se puede prescindir y qué impuestos podrían cubrir los déficits restantes.

Lo que mantuvo durante mucho tiempo este sistema fue la caída del gasto en defensa y los déficits rutinarios, aunque normalmente moderados. Mientras bajaba el gasto en defensa -del 9% del PIB a finales de la década de los 60 al 3% en el año 2000- el coste social pudo aumentar sin grandes subidas fiscales. Los déficits proporcionaban libertad de acción extra. Pero estos recursos se han agotado solos. Los déficits han alcanzado proporciones alarmantes; en un mundo peligroso, el gasto en defensa no puede bajar indefinidamente.

Obama agravará las cosas. Él habla de controlar el gasto “social” (la seguridad social y Medicare principalmente) pero no lo ha hecho. Está proponiendo justamente lo contrario. Su propuesta sanitaria elevará el gasto federal. Dice que “pagará” los desembolsos extra mediante subidas de los impuestos u otros recortes del gasto, pero lo que olvida la gente es que cada centavo de este pago se podría utilizar (y se debería utilizar) para cerrar los déficit existentes a largo plazo, no para subir el gasto y los impuestos futuros.

La excusa más reciente para evitar el tema es la crisis económica. Los recortes acusados del gasto o las grandes subidas fiscales serían poco deseables ahora mismo; agravarían una economía ya de por sí deprimida. Pero eso no excluye tomar medidas. Los cambios podrían legislarse ahora para acometerse más adelante y ser dosificados: un incremento gradual de la edad para recibir pensiones por jubilación y acceder a Medicare; subidas graduales en los impuestos de la luz; eliminación de ciertos programas. Tales medidas mejorarían la confianza al reducir la incertidumbre motivada por los enormes déficits presupuestarios.

No hay muchas ganas de hacer nada de esto, y por eso nos enfrentamos a que seguramente habrá más impuestos para los estadounidenses, y, probablemente, una economía menos robusta. La Oficina Presupuestaria observa que los déficits superiores penalizarán el ahorro, la inversión y la renta, al tiempo que las cargas fiscales sin precedentes podrían “ralentizar el crecimiento de la economía haciendo el gasto (público) más difícil de soportar”. A tales advertencias, la respuesta colectiva de los estadounidenses es: Piérdete.

(Robert Samuelson es columnista de The Washington Post)

- Signos vitales: cae el comercio mundial (The Wall Street Journal - 21/7/09) 

El comercio global ha caído de forma pronunciada debido a que la economía mundial ha caído en lo que el presidente de la Reserva Federal de EE.UU., Ben Bernanke, el martes llamó "la recesión más profunda desde la Segunda Guerra Mundial".

De hecho, hasta el momento, durante esta recesión el volumen del comercio global ha descendido a un ritmo aún más rápido que durante la Gran Depresión.
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- La economía de Reino Unido tardará en recuperarse cinco años (Libertad Digital - 21/7/09)

Reino Unido necesitará cinco años para que la renta per cápita recupere el nivel que tenía antes del comienzo de la recesión en el 2008, según el Instituto Nacional de Investigación Económica y Social (NIESR, siglas en inglés).

En un análisis divulgado este miércoles, ese grupo de pensamiento (think-tank) estima que será en marzo del 2014 cuando el Producto Interno Bruto (PIB) per cápita vuelva al mismo nivel que tenía en el primer trimestre del año pasado. 

Además, el NIESR cree que el PIB del Reino Unido puede caer un 4,3% este año antes de subir un uno por ciento en 2010 y un 1,8% en el 2011.

Anticipa que la deuda del Gobierno llegará este año a unos 165.000 millones de libras (unos 193 mil millones de euros) -un 12 por ciento del PIB-, menos que lo estimado por el Ejecutivo, de unos 175 mil millones de libras (unos 204 mil millones de euros).

El NIESR estima importantes recortes del gasto, así como un aumento de los impuestos en los próximos cuatro años.

El grupo resalta que habrá una reducción del gasto de productos y servicios por parte del Estado debido al alto nivel de endeudamiento.
- La pérdida de empleos supera el ritmo de la contracción económica en EEUU (The Wall Street Journal - 23/7/09) 

(Por Jon Hilsenrath y Deborah Solomon) 

Washington.- El mercado laboral de Estados Unidos tiene un desempeño aún peor que el de la economía en general, lo que causa temores dentro y fuera del gobierno de que el resultado podría ser el de una recuperación sin empleos incluso cuando termine la recesión.

En un desafío a las normas históricas, la tasa de desempleo - que asciende a 9,5%- es de 1 a 1,5 puntos porcentuales más alta que lo que se hubiera previsto bajo el sentido común económico, estima Lawrence Summers, uno de los asesores económicos del presidente de EE.UU., Barack Obama.

Desde que comenzó la crisis en diciembre de 2007, la economía estadounidense ha perdido 6,5 millones de trabajos, 4,7% del total de empleos en el país. La tasa de desempleo ha subido cinco puntos porcentuales mientras que la economía se ha contraído alrededor del 2,5%.

En los últimos días, Summers, el director de presupuesto de la Casa Blanca Peter Orszag y el presidente de la Fed Ben Bernanke han hecho declaraciones públicas sobre la desconexión inusual entre el crecimiento y el desempleo.

Las recuperaciones económicas sin empleos no son nada nuevo: las empresas suelen ser reacias a contratar recién sube la demanda. Si la desconexión actual entre el crecimiento y el empleo refleja un aumento inesperado en la productividad -es decir, que las empresas encontraron una forma de aumentar la producción con menos trabajadores- eso podría permitir que la economía crezca con rapidez en los años futuros. El aumento de la productividad es el eje del crecimiento económico y el ascenso de los estándares de vida.

Sin embargo, hay posibilidades más sombrías. Los trabajadores con problemas podrían arrastrar una economía frágil a una recesión más profunda.

“La demanda final y la producción han mostrado señales tentativas de estabilidad”, dijo Bernanke a reguladores el miércoles como parte de su comparecencia ante el Congreso de EEUU. “El mercado laboral, sin embargo, sigue debilitándose”.

La inseguridad laboral podría llevar a los consumidores a apretarse todavía más el cinturón, dijo, lo cual considera “un riesgo importante para el panorama general”.

Las cifras más recientes sugieren que la productividad está aumentando. Macroeconomic Advisers, una firma de pronósticos, estima que la productividad creció a un rápido ritmo anual de 5% en el segundo trimestre.

Los funcionarios de la Casa Blanca no saben si el fenómeno perdurará. “No sabemos si esto es permanente o temporal”, afirmó Christina Romer, que preside el Consejo de Asesores Económicos de Obama. 

Algunas compañías obtienen ganancias debido a sus recortes en los costos de contratación. Aunque las utilidades son inferiores a las de un año atrás, muchas de las mayores empresas que reportan ingresos para el segundo trimestre han superado las expectativas porque han reducido costos de forma muy agresiva.

Esta semana Caterpillar Inc., fabricante estadounidense de maquinaria pesada, aumentó su proyección de ganancias para el año y lo atribuyó a sus recortes de costos. Las ganancias del segundo trimestre de la empresa fueron de US$ 371 millones, un descenso desde los US$ 1.106 millones de un año atrás, pero la compañía afirmó que redujo sus costos operativos en US$ 4.500 millones en comparación con un año atrás. Los despidos y las jubilaciones anticipadas han reducido su fuerza laboral este año en 17.000, 15% de la plantilla, y ha implementado “despidos rotativos”, mediante los cuales ha dejado inactivos a algunos trabajadores en rotaciones de unas semanas.

“Cuando la economía se recupere y la demanda repunte, estaremos en una posición mucho mejor para aumentar la producción porque no necesitaremos incorporar empleados nuevos y entrenarlos”, afirma Jim Dugan, un vocero del fabricante.

Por ahora, los funcionarios del gobierno han decidido esperar y ver qué pasa, e insisten en que no tienen planes de impulsar nuevas medidas para contrarrestar el desempleo. Funcionarios afirman que el paquete de estímulo de US$ 787.000 millones tendrá un mayor impacto durante los próximos seis meses. “En el semestre que viene se hará mucho más que en el semestre anterior porque el programa de dos años que pusimos en marcha adquiere y toma fuerza con el tiempo”, señaló Summers en una entrevista.

La diferencia entre el mercado laboral y el crecimiento económico tiene implicaciones gigantescas. Para funcionarios de la Fed, quiere decir que habrá poca presión para que los precios y los salarios suban -o sea, poca presión inflacionaria- lo que les da a los funcionarios un motivo para posponer un potencial alza en las tasas de interés en el futuro cercano.
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- La crisis eleva el número de investigaciones con fines proteccionistas (Expansión - 23/7/09)
(Por Sarah O’Connor) 

Según un informe que se publicará hoy, a medida que se alarga la crisis, cada vez son más los países que abren investigaciones comerciales contra China y otras naciones.

La tendencia, según señalaba el escrito, sugería que el año que viene podrían incrementarse las medidas proteccionistas.

En el segundo trimestre de este año, las investigaciones aumentaron un 12% con respecto al mismo periodo de 2008, según un estudio de Chad Bown, profesor de economía de la Universidad de Brandeis y miembro de la Brookings Institution. Esas investigaciones se han abierto a petición de las industrias locales que demandan nuevas restricciones a las importaciones para proteger su negocio.

Muchos economistas han advertido de que la crisis económica global podría llevar a los países a recurrir al proteccionismo ante las demandas de ayuda de las empresas locales, tal y como sucedió en la Gran Depresión de los años 30. Sin embargo, el fuerte aumento de las investigaciones y las propias restricciones a las importaciones que se han impuesto desde 2007 siguen estando por debajo del nivel histórico de los últimos 20 o 30 años.

“Esta vez -hasta el momento- hemos tenido más suerte, gracias a la mejora de la gestión macroeconómica, la solidez de las normas de la Organización Mundial de Comercio (OMC) y las disciplinas creadas desde finales de los años 40, y el autocontrol de los gobiernos”, explicó el martes Pascal Lamy, el director general de la OMC.

“Pero... desde el comienzo de la crisis, hemos asistido a un aumento de las medidas comerciales restrictivas. Por lo que no hay margen para la autocomplacencia... tenemos que permanecer alerta”.

Los datos de Bown, organizados dentro de la Base de Datos Global Antidumping (contra la venta de mercancía importada a precios por debajo de su valor en el mercado), sugiere que lo peor aún podría estar por llegar. Las investigaciones suelen preceder a las restricciones en un término medio de entre 12 y 14 meses, lo que implica que el aumento de las investigaciones este año -casi el doble de las realizadas en el primer semestre de 2007- podría prefigurar una oleada de proteccionismo en 2010.

“Me preocupa realmente el proteccionismo (en EEUU) en un clima económico débil y con altos niveles de desempleo”, comentó Joseph LaVorgna, economista jefe de Deutsche Bank. “Para mí, eso es un comodín para 2010, especialmente a medida que se aproximan las elecciones de mitad de legislatura”.
EEUU abrió el segundo mayor número de investigaciones en el segundo trimestre. India fue el país más activo, representando un tercio del total de los 35 procesos abiertos por los miembros de la OMC.

Las importaciones de China fueron objeto del 80% de las investigaciones.

Una nueva tendencia es el uso cada vez mayor de las conocidas como “investigaciones preventivas”, que no van dirigidas contra países concretos y que en ocasiones se describen como la forma menos perjudicial de proteccionismo. Si durante el segundo semestre se mantiene el mismo ritmo que en la primera mitad del año, 2009 se convertiría en el segundo año más prolífico para las investigaciones preventivas desde el nacimiento de la OMC en 1995.

(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)

- El déficit público y el drenaje monetario complican la salida del túnel de la recesión (Negocios - 23/7/09)

Las economías mundiales tardarán años en recuperar los niveles previos a la crisis.

(Por V. Relaño)

Las economías mundiales aún no han abandonado la UVI de la recesión, cuando los pronósticos de cara al futuro sólo hablan de peligros y advertencias. Los desorbitados déficits públicos y la restricción monetaria que tendrá que producirse con posterioridad a la crisis constituirán lastres muy pesados durante la fase de recuperación de las economías internacionales. “La tasa de crecimiento económico puede tardar años en recuperar los niveles anteriores a la crisis actual”, asegura un artículo publicado en Comentarios de Coyuntura Económica, de la Iese Business School.

El déficit en España se va a situar en el 10% sobre el PIB en este año, un nivel “a todas luces insostenible” 

Los análisis realizados hasta el momento coinciden en que el fondo de la recesión se alcanzará en 2010 (en España, el Gobierno se ha empeñado en que ese momento ya se produjo en el primer trimestre de este año). Pero los organismos internacionales advierten que el crecimiento será discreto durante el próximo ejercicio. El Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que sólo alcanzará el 2,5% en el plano mundial, mientras en Estados Unidos o Japón prácticamente no existirá avance y en Europa está previsto incluso un retroceso del 0,1%, según la Comisión Europea.

Con la recuperación habrá que retirar del mercado la enorme liquidez inyectada, lo que frenará la reactivación 

La escuela de negocios de la Universidad de Navarra se muestra contundente al analizar los riesgos con los que se van a topar las economías mundiales en la salida de la crisis. “La mayoría de los gobiernos están generando un déficit presupuestario sin precedentes, en su intento de compensar el hundimiento del gasto privado mediante una clara hiperactividad del sector público”, dice el estudio publicado en Comentarios de Coyuntura Económica. El déficit en Estados Unidos será del 14%, en Japón alcanzará el 9% y en la Unión Europea, el 7%. “En algunos países concretos de la Unión, como Reino Unido y España, los déficit ascenderán al 14% y al 10% del PIB, respectivamente, una situación a todas luces insostenible”, indica el informe del Iese. Sólo existen dos vías para la corrección de los desequilibrios presupuestarios: el aumento de los ingresos tributarios o la disminución del gasto público en consumo e inversión. En ambos casos, se producirá una contracción de la demanda.

Cinco catalizadores del crecimiento económico con freno y marcha atrás

La fortaleza de la recuperación va a depender de la evolución de cinco catalizadores de la economía que se van a ver muy castigados por el desarrollo de la crisis. Sombras y dudas surgen a la hora de analizar el comportamiento futuro del consumo privado y el de las administraciones públicas, de la inversión, de la situación en bienes de equipo y del futuro del comercio internacional de bienes y servicios.

1. Consumo privado. No parece que vaya a recuperarse con la rapidez necesaria. Siempre reacciona con un cierto retraso a la reactivación de la economía, pero, además, no parece que los salarios vayan a registrar incrementos significativos a la salida de esta crisis.

2. Consumo público. El de las administraciones, que incluye sueldos y compras de bienes y servicios, no puede sustituir la demanda privada. Sólo representa el 15% en las economías internacionales y es la cuarta parte del consumo privado.

3. Inversión. La construcción asociada al sector público puede anotar un avance significativo, pero la residencial privada no se reactivará hasta que no se absorba el stock de viviendas invendidas, que es muy elevado en Estados Unidos, Reino Unido, España e Irlanda, entre otros países, indica el informe del Iese.

4. Bienes de equipo. Su renovación va a quedar lastrada por el fuerte endeudamiento de las empresas en la época de bonanza económica. Los gastos de inversión de las empresas se frenarán hasta lograr el equilibrio en el balance.

5. Comercio internacional. Países como los anteriormente mencionados han registrado una fuerte contracción de importaciones por el hundimiento de la demanda doméstica, lo que ha hundido los mercados de exportación.

El Banco Mundial aconseja “medidas audaces” para reabrir las rutas internacionales de capitales

Combatir la recesión requiere la adopción de “medidas políticas audaces, lo que incluye la reanudación del crédito interno y los flujos internacionales de capital”. Lo ha dicho Justin Lin, economista jefe y vicepresidente de Economía del desarrollo del Banco Mundial. Lin advierte que “las medidas extraordinarias adoptadas por los gobiernos de todo el mundo ayudaron a salvar de un colapso completo al sistema financiero mundial, pero la recesión económica continúa en los sectores reales”.

El Banco Mundial prevé una recuperación del crecimiento económico mundial durante el próximo año. Vaticina un incremento del 2% en el Producto Interior Bruto (PIB) y del 3,2% en el 2011. El análisis de este año del organismo mundial vaticina una caída de la producción mundial del 2,9% y del comercio mundial en el entorno del 10%, mientras los flujos de capital caerán casi a la mitad, desde los 707.000 millones de dólares en 2008 a los 363.000 millones de euros en 2009.

El director gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI), Dominique Strauss-Kahn también ha pronosticado la recuperación de la economía mundial para comienzos del próximo año. El crecimiento mundial para este año será del -1,3%, lo que supondrá el primer crecimiento negativo desde la Depresión

- La economía británica cae un 5,7% en el último año (El País - 24/7/09)

Reino Unido registra el peor dato de crecimiento en 54 años, desde 1955 

Reino Unido acumula ya una caída del 5,7% del Producto Interior Bruto (PIB) en los últimos 12 meses, después de que la economía se contrajese un 0,8% en el segundo trimestre de 2009. Se trata del mayor descenso en los últimos 54 años, desde que en comenzase a elaborarse la estadística en 1955.

Es el quinto trimestre de descenso consecutivo de la economía británica que entró en recesión entre junio y septiembre del año pasado. Esta última caída, además, supera las previsiones de los analistas, que esperaban una bajada del 0,3%

En el primer trimestre del año, el PIB británico se contrajo un 2,4%, después de haber registrado caídas del 1,8%, del 0,7% y del 0,1% en los trimestres anteriores. En total, un 5,8% desde que la economía británica comenzó a caer.

- Reportaje: Primer plano - Recuperarse de la Depresión 2.0 (El País - 26/7/09)

El aumento del paro en EEUU lastra una reactivación que se muestra débil y vulnerable 

(Por Sandro Pozzi)  

A Barack Obama le cuesta que cale su mensaje de esperanza. Le empiezan a sudar las manos, como dicen en Wall Street. Y Kevin Mendelson sabe por qué. Este neoyorquino palpa a diario el estado de la economía real, viajando por Estados Unidos y enseñando a sus clientes cómo aplicar los cosméticos de la marca que representa. “Ni los pintalabios se salvan de la recesión”, comenta, “la gente va a lo básico, y piensa sólo en conservar su empleo y su casa”, asegura. 

Durante meses, el presidente de Estados Unidos y el de la Reserva Federal, Ben Bernanke, dijeron a los inversores y al ciudadano de a pie que una recuperación en la segunda mitad del año era una apuesta segura. Los estadounidenses, optimistas por naturaleza, lo compraron. Pero con el segundo semestre dando ya sus primeros compases, el telón del repunte sigue echado.

Lo cierto es que ya casi nadie se atreve a hablar en voz alta de brotes verdes, ni desde la Casa Blanca, ni desde el Tesoro, ni desde la Reserva Federal. Es más, la Asociación Nacional para la Economía de las Empresas (NABE, por sus siglas en inglés) advertía esta misma semana de que la recesión continúa y que el 55% de las empresas dicen no haber tocado fondo. Eso sí, percibe que la contracción ya no es tan severa.

La Reserva Federal anticipa una caída de entre el 1,5% y el 1% del PIB para este año y que el próximo ejercicio la economía se expanda a un ritmo entre el 2,1% y el 3,3%. Se trata de una mejora de medio punto respecto a lo dicho en primavera. Pero la recuperación de la Depresión 2.0, como la denomina Bernanke, será “lenta” y el paro rebasará el 10% este año y se mantendrá alto en 2010 y 2011. Bernanke usó esa denominación en la misma entrevista televisiva en que habló de los famosos “brotes verdes”. Con ello venía a decir que la recesión actual es en algunos sentidos como una segunda versión de la Gran Depresión de los años treinta del siglo pasado, un paralelismo que ha vuelto a usar esta semana en su comparecencia en el Congreso, en la que se mostró cauto con respecto a las perspectivas de una recuperación.

“Hay evidencias de que la recesión pierde fuerza, pero hay pocos signos que indiquen que habrá una recuperación inmediata”, según IHS Global Insight. “Signos de estabilización, sí, pero no mucho más que eso”, añaden desde Goldman Sachs, mientras que desde Standard & Poor's se evidencia que los indicadores muestran una imagen mixta, con datos en direcciones opuestas.

El telón de la expansión, coinciden sus economistas, empezará a levantarse más tarde de lo que piensan en la Reserva Federal y en la Casa Blanca. En el más favorable de los escenarios, los economistas creen que la expansión sería a un ritmo anualizado del 3,8% en el segundo semestre. Los más pesimistas no lo ven por encima del 1,8%. Y hay incluso quien predice que la cortina subirá durante un breve periodo para luego bajar.

El acta de la reunión del banco central de los días 23 y 24 de mayo reconoce que la economía sigue “débil y vulnerable”. Y aunque si bien es cierto se está cerca de un punto de “inflexión”, Bernanke dijo el martes en el Capitolio que no retirará los estímulos hasta tener claro que se avanza hacia un crecimiento firme y hasta que el empleo muestre signos de mejora.

Sus comentarios, de hecho, siguieron un tono más dovish -favorable a mantener bajos los tipos de interés- que en el pasado. Aunque habló de una mejora en las condiciones financieras y en las perspectivas económicas, sus palabras mostraron preocupación por las perspectivas de gasto de las familias, una partida de la que dependen dos tercios de la economía. “Aunque hay signos de estabilización, el consumo permanece constreñido por la pérdida de empleo, la caída en los ingresos y las rigideces en el crédito”, explicó Ben Bernanke, mientras indicaba que este factor representa un importante riesgo a la baja para las perspectivas futuras de crecimiento en Estados Unidos.

El economista Nouriel Roubini ya predijo que la recesión en Estados Unidos duraría 24 meses, por lo que en su escenario la recuperación no llegará hasta enero. Y proyecta un crecimiento anémico del 1% para los dos años sucesivos y elevadas tasas de paro. Es más, anticipa que podría entrarse en un nuevo periodo de recesión al final del 2010 si los estímulos se retiran antes de tiempo.

Los economistas de ING tampoco apuestan por una recesión con forma de V, y creen que la tendencia será hacia un crecimiento mucho más lento del que siguió a pasadas contracciones. “Que la economía pasó lo peor es algo que está por ver”, señalan, a la vez que recuerdan que en la Gran Depresión ya se vivieron periodos de estabilización antes de las recaídas.

Peter Orszag, director de presupuesto en la Casa Blanca, intenta mostrar una imagen más optimista. “La caída libre ya pasó”, afirma, refiriéndose a la sensación de pánico que dominó tras el colapso de Lehman Brothers. Y aunque habla de signos de progreso, como los indicadores adelantados del Conference Board, acepta que la recuperación llevará tiempo por la alta tasa de paro.

Y por ahí llega el primer golpe de realismo a la agenda del presidente Obama. Cinco meses después de que se aprobara su masivo plan de estímulos a la economía, el desempleo sigue subiendo con fuerza. A comienzos de año predijo que gracias a este paquete -dotado con 787.000 millones de dólares- la tasa de paro no rebasaría el 8%. En junio llegó al 9,5%,

El equipo de Barack Obama sigue diciendo que las medidas contempladas en el plan permitirán crear o salvar hasta 3,5 millones de empleos antes de final del año próximo. Pero la recesión ya se llevó por delante 6,5 millones de puestos de trabajo desde diciembre de 2007, de los que dos millones se produjeron desde que estampó su firma en el plan de estímulos.

A este ritmo, el economista David Rosenberg anticipa que se rebasará fácilmente el 10,8% de paro registrado en 1982, el más alto en el periodo de posguerra. La analista Meredith Whitney lo eleva al 13%. Es más, creen que si en algún momento las empresas empiezan a notar una mejora en la coyuntura, antes de contratar convertirán a tiempo completo los contratos parciales.

Una quincena de Estados del medio centenar que integran Estados Unidos tenía en junio una tasa de paro superior al 10%. La más alta es la de Michigan, la zona cero de la recesión, donde se rebasó el 15% por primera vez desde 1984. Los otros Estados con tasas de dos dígitos incluyen a California, la primera economía del país, Florida, Illinois, Indiana, Nevada y Ohio, donde sufren una fuerte corrección en la vivienda y serios problemas presupuestarios.

La respuesta de Obama a la crisis en los primeros seis meses de mandato es calificada de “inteligente”. Pero el público no percibe los beneficios de su medicina. “La recesión que se está mostrando parece ser más profunda y severa de lo que se pensaba”, como señalan desde el Instituto de Política Económica, “y estas tasas de paro son sólo la punta del iceberg de la gran recesión. Hay mucho sufrimiento que no sale en las estadísticas”.
La reacción del consumidor, según los economistas de IHS Global Insight, determinará, de hecho, el perfil de la recuperación a corto plazo. De momento optan por la cautela, como indicaba Kevin, lo que, según los analistas, anula el efecto de los estímulos fiscales al crecimiento. Y si el paro se combina con el colapso de la vivienda, la economía entra en un círculo vicioso difícil de romper.

Si las familias pierden su empleo, se retrasan en el pago de las hipotecas y se arriesgan a perder sus casas, lo que acelera la caída en el precio de la vivienda y agrava aún más la situación económica. Por eso Whitney reitera que la marcha del sector de la vivienda será clave para marcar el fin de la crisis. Ahí está el origen de los males, y por ahí es por donde se cree debe llegar la cura.

“Se subestimó hasta ahora lo mucho que la economía depende de la industria hipotecaria, y eso debe cambiar”, remacha la analista. El sector está totalmente desequilibrado. Y los últimos datos muestran la crudeza de la realidad por la que atraviesan millones de familias. Los desahucios aumentaron un 15% en el primer semestre y afectaron a 1,9 millones de hogares.

Hay otro dato demoledor: un 22% de los propietarios deben más a los bancos de lo que valen sus casas. Incluso en el caso de que una familia cumpla con las mensualidades, en esta situación no pueden refinanciar los préstamos para obtener un efectivo con el que pagar los estudios de los hijos o gastos extraordinarios. “Esto es lo que pasa cuando se retrasa lo inevitable”, opina Whitney.

Barack Obama lanzó en febrero un plan con el que esperaba contener esta oleada de desahucios y revertir la caída de precios, ayudando a modificar entre tres y cuatro millones de hipotecas en un plazo de dos años. Pero hay muchas llamadas desde entonces a los bancos y pocos acuerdos cerrados. El Tesoro cuantifica en 325.000 las modificaciones de hipotecas.

Desde la Asociación de Banqueros Hipotecarios se pide tiempo para que el mecanismo muestre que puede funcionar. Pero ya en su momento los economistas no sólo advirtieron de que esta medida llegaba con retraso, además opinan que no es lo suficientemente potente para hacer frente al problema. Y si los desahucios siguen avanzando como hasta ahora, la pérdida de valor del mercado ascenderá al medio billón.

A pesar de tanta negatividad, hay indicadores -ventas de vivienda, inicio de nuevas obras y permisos de construcción- que empiezan a mostrar signos de estabilización y hasta de repunte. La caída del precio representa, además, una oportunidad para que aquellos que pueden acceder a un crédito compren a un precio más asequible. Pero nadie se atreve a hablar aún del fin de la corrección.

Con el mercado laboral y el de la vivienda sumidos aún en una intensa fase de degradación, la atención se dirige inevitablemente hacia su impacto en el ya tocado sector financiero. El índice de Standard & Poor's dedicado a los bancos duplicó su valor desde marzo, lo que se valora como otro signo más de estabilización. Esta semana, el índice Dow Jones ha superado esta semana los 9.000 puntos por primera vez desde enero.

Y a tenor de los resultados trimestrales, mejores de lo esperado, presentados por sus grandes titanes, podría decirse que la industria financiera parece haber superado lo peor de la crisis. O quizá no, porque al bucear en las cuentas de JP Morgan Chase, Citigroup, Bank of America y Wells Fargo se descubre el verdadero estado de salud del sector financiero.

Como cualquier gran prestamista, Citigroup está viendo cómo los problemas en el mercado del crédito se comen buena parte del beneficio, hasta el punto de tener que poner aparte 12.680 millones para cubrir futuras pérdidas. Mientras, Kenneth Lewis, desde Bank of America, advertía de que el paro y el deterioro en la calidad del crédito afectarán al rendimiento del grupo hasta entrado 2010.

Dicho de otra manera, los beneficios anunciados durante las últimas semanas muestran que el conjunto de la economía no está sacando tajada de los planes de rescate lanzados desde Washington. Y esto puede convertirse en una fuente de problemas para la Casa Blanca, que evita celebrar los resultados tras haber movilizado 4,7 billones para estabilizar el sector financiero.

Christopher Whalen, de Institutional Risk Analytics, no se deja impresionar y anticipa dos trimestres complicados para el sector antes de salir del túnel. Hasta ahora, explica, la prioridad estaba en estabilizar el sistema. Pero cree que se debe proceder ya a limpiar los balances de las entidades, otro de los planes de Barack Obama que le está costando arrancar.

Meredith Whitney añade que el mundo bancario no está preparado para una tasa de paro de dos dígitos y teme que acabe anulando los esfuerzos por estabilizar el sector financiero. “Los consumidores no van a empezar a gastar mientras vean que pueden perder el empleo y el acceso al crédito siga limitado”, remacha la analista que anticipó el colapso de Citigroup

Los resultados empresariales del segundo trimestre se siguen con atención, buscando indicaciones que señalen el fin de la crisis. Pero las grandes multinacionales, como el gigante de la maquinaria Caterpillar, ven los brotes verdes más bien fuera de Estados Unidos, en Asia, gracias a una estabilización de la economía global y a la reducción de las tensiones financieras.

Coca-Cola también se está beneficiando de su cada vez mayor presencia en China e India, lo que le ayuda a compensar la caída del consumo en Estados Unidos, que dice tiende a estabilizarse. Y tampoco hay que olvidar al revisar los resultados, como señalan los analistas, que tanto Caterpillar como la química DuPont anunciaron drásticos recortes de plantilla para reducir costes operativos.

De hecho, y retomando las consideraciones de Bernanke, los resultados publicados hasta ahora son un recordatorio de la delicada situación en la que se encuentran la economía y el sistema financiero. “Si el pequeño aumento en la producción que empieza a verse no se traslada en una subida en los ingresos y en el empleo, la recesión va para largo”, concluyen en Nomura.

Hay otro indicador que sirve para entender el desequilibrio que sufre la economía de Estados Unidos y que puede minar el incipiente repunte. El déficit público acaba de rebasar el billón de dólares y se espera que se duplique de aquí al final del ejercicio fiscal, a últimos de septiembre. Esto plantea a su vez un quebradero de cabeza al equipo de Obama y a la Fed al planificar la estrategia de abandono de los estímulos.

“La línea es muy fina”, dice Roubini, que predice que Estados Unidos superará la crisis antes que el resto de las economías avanzadas, gracias a que actuó antes que Europa a la hora de movilizar los estímulos fiscales y monetarios. Pero insiste en que si se apuesta verdaderamente por una economía fuerte, el agujero fiscal debe empezar a reducirse de inmediato.

En este sentido, desde el think tank conservador Heritage Fundation se recomienda a la Casa Blanca que aparque promesas electorales -como la reforma del sistema de salud o tasar las emisiones de gases de efecto invernadero- que eleven aún más el gasto público y hagan más difícil la recuperación económica, además de deprimir aún más el valor del billete verde.

Los analistas de IHS Global Insight dicen en este punto que el Gobierno federal tendrá la difícil tarea de elegir qué capítulos de gasto recortará y qué impuestos subirá para corregir el déficit. Movimientos en falso en este sentido, añaden, no se traducirán tanto en un aumento del riesgo inflacionista, pero sí forzarán a la Reserva Federal a levantar el pie del acelerador y subir los tipos de interés.

El debate que se abre paso entre algunos economistas es, además, si será necesario un nuevo plan de estímulo económico y si Obama podrá lograr el apoyo político necesario para sacarlo adelante, dado el gigantesco déficit y las voces críticas de la oposición. Los premios Nobel Paul Krugman y Paul Samuelson creen que sin más estímulo público a la demanda, el riesgo de una década pérdida a la japonesa o de una recaída en la Depresión 2.0 no está conjurado.

- Análisis: Primer plano - La trampa del estímulo económico (El País - 26/7/09)

(Por Paul Krugman) 

En cuanto el Gobierno electo de Obama anunció su plan de estímulo económico (antes de la toma de posesión), algunos de nosotros empezamos a temer que el plan resultase insuficiente. Y también nos temíamos que podría ser difícil, desde el punto de vista político, volver a por otra ronda. Desgraciadamente, se ha visto que estos temores estaban justificados. Los malos datos del empleo de junio han dejado claro que el estímulo económico era, en efecto, demasiado pequeño. Pero también ha dañado la credibilidad de la gerencia económica del Gobierno. Ahora existe un riesgo real de que el presidente Barack Obama se vea pillado en una trampa político-económica.

Hablaré sobre esa trampa y la forma de escapar de ella en un momento. Pero antes permítanme volver atrás y preguntar cómo deberían los ciudadanos responsables reaccionar antes las decepcionantes noticias económicas. ¿Deberíamos tener paciencia y darle al plan de Obama tiempo para que funcione? ¿Deberíamos exigir acciones más audaces y de más envergadura? ¿O deberíamos afirmar que el plan ha fracasado y pedir al Gobierno que lo abandone por completo? Antes de responder, tengan en cuenta lo que sucede en épocas normales.

Cuando hay una recesión normal y corriente, la tarea de combatir esa recesión se le encomienda a la Reserva Federal. La Fed responde recortando los tipos de interés de manera gradual. Al bajar los tipos poco a poco, los va recortando hasta que la economía se recupera. De vez en cuando, se detiene para evaluar los resultados de su actuación; si la economía sigue siendo débil, continúan los recortes. Durante la última recesión, la Fed recortó repetidamente los tipos a medida que la depresión se hacía más profunda: 11 veces en 2001. Entonces, cuando hubo unos primeros indicios de recuperación, se detuvo, y dio a los recortes tiempo para que funcionasen. Pero cuando estuvo claro que la economía aún no crecía lo bastante deprisa como para crear empleo, siguió con los recortes.

Por eso, normalmente, esperamos que los responsables políticos respondan a los datos de empleo negativos con una combinación de paciencia y resolución. Deben dar a las medidas tiempo para funcionar, pero también deben plantearse la posibilidad de intensificar dichas medidas. Y eso es lo que el Gobierno de Obama debería estar haciendo ahora mismo con su plan de estímulo fiscal.

(Hay que recordar que el estímulo era necesario porque la Fed, tras haber recortado los tipos de interés hasta cero, se había quedado sin munición para luchar contra esta crisis). Es decir, los responsables políticos deben mantener la calma frente a los primeros resultados decepcionantes, y admitir que el plan necesitará algún tiempo para dar todos sus frutos. Pero también deben estar preparados para aumentar el estímulo ahora que está claro que la primera ronda no ha sido lo bastante generosa.

Desgraciadamente, la estrategia de la política fiscal es muy distinta de la de la política monetaria. Durante los últimos 30 años, se nos ha dicho que el gasto gubernamental es malo, y la oposición conservadora al estímulo fiscal (que podría hacer que la gente tuviese una mejor opinión del Gobierno) ha sido agria e implacable, incluso frente a la peor crisis que ha habido desde la Gran Depresión. Es de suponer, por tanto, que los republicanos (y algunos demócratas) han considerado toda mala noticia una prueba del fracaso, más que un motivo para reforzar la política. De ahí el peligro de que el Gobierno de Obama se vea atrapado en una trampa político-económica en la que la propia debilidad de la economía mine la capacidad de la Administración para responder con eficacia.
Como he dicho, me temía que esto sucedería. Pero eso es agua pasada. La pregunta es qué deben hacer ahora el presidente y su equipo económico. Es perfectamente lógico que el Gobierno defienda lo que ha hecho hasta ahora. Está muy bien que el vicepresidente Joe Biden recorra el país y subraye las muchas cosas buenas que el dinero del estímulo está haciendo. También es razonable que los economistas del Gobierno pidan paciencia y señalen, con buen criterio, que nunca se ha esperado que el estímulo fuese a dar todos sus frutos este verano, o incluso este año.

Pero hay una diferencia entre defender lo que uno ha hecho hasta ahora y estar a la defensiva. Fue inquietante que Obama rectificase la afirmación de Biden de que el Gobierno “malinterpretó” la economía, diciendo que “no había nada que hubieran hecho de forma diferente”. Había un tufillo al complejo de infalibilidad de Bush en esa observación, un indicio de que el actual Gobierno podría compartir con su predecesor algo de la incapacidad de éste para reconocer sus errores. Y ésa es una actitud que ni Obama ni el país, se pueden permitir.

Lo que Obama tiene que hacer es ser franco con los estadounidenses. Tiene que reconocer que puede que no haya hecho lo suficiente en el primer intento. Tiene que recordarle al país que está tratando de guiarlo a través de una fortísima tormenta económica, y que tal vez sea necesario reajustar algo el rumbo (incluyendo, muy posiblemente, otra ronda de estímulo). En resumen, tiene que hacer por la política económica lo que ya ha hecho por las relaciones raciales y la política exterior: hablar a los estadounidenses como a adultos. 
(Paul Krugman es profesor de Economía de Princeton y premio Nobel de Economía 2008. © 2009 New York Times News Service)

- Análisis: Primer plano - Una pronta recuperación: ¿ficción o realidad? (El País - 26/7/09)

(Por Paul A. Samuelson)

Hay un cuento de un muchacho que solía gritar “que viene el lobo” cuando en realidad no había un lobo. Al final, el chico gritó “que viene el lobo” cuando de hecho había un lobo feroz, pero nadie le hizo caso.

Desde que empezó la crisis mundial en 2007, los expertos de Wall Street y el Gobierno han estado proclamando con alegre optimismo que se producirá una recuperación mundial significativa en la segunda mitad de 2009 o en el primer trimestre de 2010. Por consiguiente, como en épocas anteriores, nos dicen que sólo debemos temer al miedo.

Pues bien, ya hemos entrado en la segunda mitad de 2009. Sí, y el desempleo sigue aumentando, al igual que las quiebras y las ejecuciones hipotecarias. A pesar de las admirables operaciones de rescate del equipo de Obama, el Banco de Inglaterra y el Banco Central Europeo, se mantiene el círculo vicioso de consumidores e inversores demasiado asustados para gastar. El desempleo seguirá empeorando y la baja tasa de crecimiento del PIB persistirá.

Es racional que un banco rescatado tenga miedo de conceder préstamos arriesgados. (En tiempos de recesión grave, casi todas las operaciones les parecen arriesgadas a los banqueros racionales). ¿Por qué no pueden los bancos centrales ortodoxos impedir que se aceleren las recesiones? Pronto los activos oficiales a plazo más corto experimentan rendimientos cercanos a cero, y con esos tipos todo el mundo se paraliza y se convierte en un acaparador.

Los macroeconomistas que estudiaron en las décadas de 1970 y 1980 en las elitistas Harvard, Chicago, Princeton, Stanford y MIT tardaron en comprender lo obvio. ¡Viejos excéntricos de 94 años podían enseñarles más acerca de la “economía del desequilibrio”!

Cuando unos cuantos advertimos, ya en la primavera de 2007, que una recuperación significativa podría retrasarse años, éramos sólo una minoría de lunáticos.

Sí, Japón podía experimentar una década perdida, pero los ingenieros financieros académicos supuestamente habían creado para Occidente nuevas herramientas de medición del riesgo que permitían ampliarlo y controlarlo. Los listos no tendríamos décadas perdidas.

Hermosa fábula. Sí, esas herramientas de ingeniería financiera, inventada por gente de instituciones como el MIT, Chicago y la Wharton School, podrían haber tenido una función útil. Pero si sustituimos la ficción por hechos, jamás conocerán a un consejero delegado que entendiera de verdad estas endemoniadas herramientas nuevas.

En lugar de controlar el riesgo, las nuevas herramientas -permutas financieras, opciones de compra y de venta, paquetes titulizados de préstamos hipotecarios- en la forma de inversión financiera no reglamentada que se dio durante el mandato de Bush eliminaron de hecho toda transparencia y fomentaron un peligroso hiperendeudamiento. Resultado: un sistema financiero ultrafrágil, tendente a los desplomes y a las crisis mundiales que hemos visto en 2007-2009.

El ingenioso secretario del Tesoro de Obama, Timothy Geithner, anuncia que las ayudas públicas ya están funcionando y que podemos prever una recuperación inminente, aunque necesitamos un poco de paciencia. Se equivoca. El rescate del necesario gasto sostenido en la economía real apenas ha comenzado. Sin eso, como descubrió el New Deal en la década de 1930, la recuperación es imposible.

Sí, de no haber sido por las masivas ayudas de Geithner y Bernanke, a estas alturas podrían correr ríos de sangre por las calles estadounidenses. ¿Pero ha hablado algún miembro del maravilloso equipo económico de Obama día y noche sobre la necesidad de enviar dinero a la economía real para fomentar el gasto y el regasto sostenido? No.

Paradójicamente, China, un país despótico con un solo partido, nos ganará a todos a la hora de lograr una recuperación macroeconómica significativa porque no para de acumular nuevo gasto deficitario.

Cuando empecé de adolescente los estudios de posgrado en la Chicago Midway, en 1932, era la peor época de la depresión posterior a 1929. El presidente republicano Herbert Hoover y su multimillonario secretario del Tesoro, Andrew Mellon, con su agarrotado inactivismo, perdieron casi dos años tras el desplome de Wall Street en 1929, un retraso lo suficientemente grande como para provocar quiebras bancarias autogeneradas y un drástico aumento del desempleo.

Los actuales especialistas en macroeconomía estaban poco preparados para evitar las catástrofes posteriores a 2006. Mientras parloteaban sobre transparencia y control de la inflación, no veían que Roma empezaba a arder. Sus libros de texto, ya fuesen de introducción o de macroeconomía avanzada, no hablaban de “trampas de liquidez” ni de “paradojas del ahorro”, por las cuales el intento de los ciudadanos y de las empresas de ahorrar más sólo sirve para matar el gasto en la economía real, en lugar de aumentarlo.

Lo que más cuenta es proporcionar fondos sostenidos a quienes estén dispuestos a gastarlos. Ahora, en el segundo semestre de 2009, es demasiado tarde para empezar a gastar en proyectos de infraestructuras de ejecución inmediata. Estados y municipios necesitan ayuda para cubrir sus necesidades presupuestarias y tardan tiempo en alcanzar un acuerdo legislativo sobre la manera de afrontar el déficit y de gastar los fondos de estímulo del Gobierno central. Los Estados con problemas gastarán todo lo que se les dé.

Por tanto, olvidemos esas prometedoras afirmaciones de que de aquí a pocos meses se producirá una recuperación significativa.

El difunto Charles Kindleberger, experto en manías y crisis financieras, reiteraba la insistencia del victoriano Walter Bagehot en que todo sistema capitalista necesita un “prestamista de último recurso”. Si viviera hoy, el profesor Kindleberger insistiría en que también necesita un "gastador de último recurso": el Gobierno.

Los congresistas republicanos no entienden estos principios básicos, como tampoco los entienden unos cuantos demócratas del Congreso. Los retrasos son crucialmente mortales ahora que la recesión empieza a autorreproducirse al estilo gallina-huevo-gallina.
Sólo Obama tiene carisma y popularidad para insistir en el significativo gasto deficitario nuevo y sostenido que se necesita. Sí, gasto deficitario.

Hizo falta la astucia y la elocuencia de Franklin Roosevelt para mover las cosas y mantener la recuperación del New Deal. El aborrecible dictador Adolf Hitler, empeñado en llevar a cabo una futura guerra de venganza, usó de manera similar el gasto deficitario para recuperar el pleno empleo en Alemania en 1939. Esperemos que las democracias del siglo XXI alcancen pronto los acuerdos necesarios para restaurar la cordura económica.

(Paul A. Samuelson es profesor emérito de Economía en el Massachusetts Institute of Technology (MIT) y premio Nobel de Economía en 1970. © 2009 Paul Samuelson. Distribuido por Tribune Media Services)

- La actual recesión en EEUU es la peor desde los años 40 (The Wall Street Journal - 28/7/09)

La magnitud de la pérdida de empleo intensifica los efectos 
(Por Justin Lahart) 

¿Qué hace que la actual recesión estadounidense sea tan grave? Otras crisis han sido más dolorosas. Aun así, ninguna desde la Segunda Guerra Mundial le ha atestado tantos golpes tan dañinos a la economía al mismo tiempo.

Ya es la más prolongada. La Oficina Nacional de Investigación Económica (NBER, por sus siglas en inglés), una entidad sin fines de lucro que determina cuándo Estados Unidos cae en una recesión, dice que el declive actual empezó hace 19 meses, en diciembre de 2007. Eso hace que la recesión actual sea más larga que la de 1973-75 y la de 1981-82, que duraron 16 meses.

La tasa de desempleo se está acercando al pico registrado en la recesión de 1981-82 y la magnitud de la pérdida de trabajos es la peor desde la recesión de 1948-49. La caída en el Producto Interno Bruto es la más profunda desde la crisis de 1957-58 y los estadounidenses no han visto su fortuna personal evaporarse tanto desde la Gran Depresión.

La NBER define una recesión como “un declive significativo en la actividad económica por más de unos cuantos meses”. Entre los datos que la NBER considera están el PIB y el empleo, así como los ingresos, las ventas y la producción industrial. Incluso si la recesión actual está, como muchos economistas creen, acercándose a su fin, se siente peor que sus predecesoras registradas después de la Segunda Guerra Mundial.
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En junio, la tasa de desempleo alcanzó 9,5% en EEUU Pero la mayoría de los economistas pronostica que seguirá escalando incluso luego de que la recesión acabe porque las empresas seguirán siendo reacias a contratar. Para empeorar las cosas, la economía necesita añadir unos 100.000 empleos al mes para compensar el crecimiento de la población.
Aunque la tasa de desempleo aún no ha llegado al nivel de principios de los años 80, las pérdidas de empleo asociadas con esta recesión ya son más profundas porque la crisis empezó con una tasa de desempleo menor que la de la crisis de 1981-82. El mes pasado, había 6,7 millones menos de estadounidenses con empleo que en diciembre de 2007, cuando el empleo estaba en su mayor nivel, una caída de 4,7% frente al 3,1% de 1981-82.
“En términos de empleo, ahora estamos peor que en 1982 y estamos por eclipsar la peor recesión de posguerra, que fue en 1948”, dice Bob Hall, un economista de la Universidad de Stanford que dirige el grupo de la NBER, que determina las fechas de las recesiones.

En 1948, la demanda que se acumuló durante los programas de racionamiento de la Segunda Guerra Mundial había sido satisfecha. Las compañías, con mayores inventarios de lo que podían vender, desaceleraron la producción y despidieron a trabajadores. La recesión que comenzó ese año redujo las nóminas 5,2%. Los empleos, sin embargo, se recuperaron pronto, después de que el exceso de inventario fue eliminado.

En comparación, en las últimas dos recesiones, en 1990-91 y en 2001, las nóminas se redujeron hasta mucho después de que la economía empezó a recuperarse. La prolongada caída refleja un cambio en la forma en que los empleos responden a las recesiones, algo que los economistas temen va a continuar.

Las recientes recesiones también han sido menos repentinas, en parte debido a que el sector manufacturero, que responde a problemas recortando la producción, ya no es una gran parte de la economía. Los descensos en el PIB -el valor de todos los bienes y servicios producidos- asociados a las recesiones de 1990-91 y 2001 fueron moderados.

Eso hace que el declive del PIB en esta recesión sea sorprendente. En el primer trimestre, el PIB cayó 3,1% frente al máximo alcanzado en 2008. La única otra recesión postguerra más grave fue en 1958, cuando EE.UU. era una potencia manufacturera.

La actual recesión fue producto del colapso de los mercados de vivienda y de crédito, lo que hace que la reacción de la Fed al recortar las tasas de interés sea menos efectiva.
- Bernanke cree que la crisis enseñará a los estadounidenses a ahorrar (La Vanguardia - 27/7/09) 
 

Washington. (EFECOM).- El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, cree que la actual crisis financiera tiene también su parte positiva ya que podría enseñar a los estadounidenses a ser más ahorradores. 

En una reunión con gente de a pie promocionada por la cadena de televisión pública PBS y difundido hoy por los medios de comunicación, Bernanke reconoció que actualmente son muchos los factores que se combinaron para crear la peor crisis financiera desde la Gran Depresión (1929) y “posiblemente incluida la Gran Depresión”.

Pero, indicó que el aspecto positivo es que “la gente, que vio lo ocurrido con sus planes de ahorro para la jubilación, ha empezado a ahorrar más”. “La gente está adoptando buenos hábitos, de forma que no sólo retornaremos a la prosperidad, sino que la economía será más fuerte que antes de que todo esto empezara”, según Bernanke. 

Defendió las medidas extraordinarias que ha tomado la Reserva Federal, incluida la reducción de la tasa de interés de referencia -que está entre 0 y 0,25 por ciento-, la inyección de miles de millones de dólares en los mercados de crédito y la adquisición de bonos del Tesoro y de deuda hipotecaria. 

Bernanke, que fue nombrado presidente de la Reserva en 2006 por el entonces presidente George W. Bush, encara el término de su mandato en seis meses y se espera que el actual presidente, Barack Obama, lo postule para un segundo período. Durante su diálogo ante una audiencia de unas 190 personas, Bernanke expresó su optimismo acerca de la economía de Estados Unidos, pero también dijo, irónicamente, que las dificultades de predecir el futuro económico son tantas que hace que “la predicción meteorológica parezca una ciencia exacta”.
Agregó que la actual crisis financiera podría haber sido “más virulenta” que la Gran Depresión y para encararla tuvo que hacer cosas que le disgustaron. “Yo no quise ser quien presidiera la Reserva en una segunda gran depresión”, declaró Bernanke. “La Reserva Federal ha estado apretando el acelerador al máximo y esperamos que esto nos lleve a una recuperación en el curso del próximo año”.

Bernanke dijo que, desde que estalló la crisis financiera el año pasado, tuvo que “taparse las narices” e intervenir en ayuda de grandes instituciones al borde de la quiebra y consideradas “demasiado grandes como para permitir su colapso”.

“Nada me hizo sentir más enojado, más frustrado que tener que intervenir para sustentar a esas firmas que habían incurrido en riesgos insensatos y estaban al borde de la bancarrota”, señaló Bernanke. El presidente de la Reserva abogó por nuevas leyes que permitan que las empresas financieras, que no sean bancos, puedan liquidar su operación sin ir a la bancarrota.
- FT pregunta: ¿dónde están los economistas? (Expansión - 28/7/09)

(Por Covadonga García y Cynthia Alva) 

“Financial Times” dedica su editorial a un asunto curioso que ha provocado un cruce de cartas entre la Reina Elizabeth y las prestigiosas universidades de Reino Unido. En una visita a la London School of Economics, la Reina preguntó a los estudiantes si ningún economista había sido capaz de prever la crisis. Una pregunta con la que se identifica el rotativo británico. Por su parte, “Financial Times Deutschland” se concentra en el tema sobre una posible crisis de liquidez en Alemania que sigue quitando el sueño tanto a políticos como a empresarios, quienes basan todas sus esperanzas en una pronta recuperación de la economía para evitar la debacle.

“Si no se puede contar con ellos para frenar los peligros económicos ¿para qué tener economistas?”, alega FT. Ahora, algunos expertos económicos han enviado una misiva de respuesta a la Reina. En la misma argumentan que muchos economistas sí previeron la crisis, pero falló “la imaginación colectiva de mucha gente brillante”.

FT: “No hay teoría económica que pueda superar las hazañas de la gente si los usuarios esperan que algo ocurra”.
El diario británico hace una reflexión sobre lo que ocurre en el mundo universitario y cómo han fallado las teorías económicas a la hora de predecir el desastre. Además, tacha la economía como una “ciencia muy optimista sobre cuáles son las opciones racionales de la gente y la posibilidad de capturar éstas en las matemáticas”.

“No hay teoría económica que pueda superar las hazañas de la gente si los usuarios esperan que algo ocurra. De hecho, mucho de lo que ocurre en economía depende de lo que la gente espera que pase”. Esto es ciertamente una paradoja y un límite a la hora de alertar sobre los peligros económicos y por eso, los que ven estos riesgos tienen una complicada tarea. Nadie quiere oírlos cuando las cosas van bien.

Para el rotativo, los economistas y la universidad necesitan recuperar las virtudes intelectuales y dejar de lado las paradojas y los temas políticos. La curiosidad por otros campos y la aversión al dogma, pueden hacer mucho bien a la disciplina. “Desafortunadamente, estas cualidades no están muy valoradas en la jerarquía académica. Los presidentes de la universidad deberían quizá aceptar la pregunta de Su Majestad”, sentencia FT.
- El patrimonio de Bernanke, presidente de la Fed, cae en 2008 víctima de la crisis (El Economista - 29/7/09) 

El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, no quedó exento de la crisis financiera, según se refleja en una caída en su patrimonio durante el 2008, mostraron documentos oficiales publicados el martes.

Bernanke dijo tener activos financieros por entre 822.011 y 1,76 millones de dólares, por debajo de los entre 1,66 millones y 2,48 millones declarados el año anterior. Los hogares estadounidenses sufrieron una caída en su patrimonio neto de 11,2 billones de dólares en el 2008, producto del desplome de las acciones y del mercado inmobiliario.

Los activos declarados por Bernanke incluyen rentas vitalicias, fondos mutuos y títulos de los Gobiernos canadiense y estadounidense. Su tenencia individual más grande era una renta garantizada con la firma de servicios financieros TIAA-CREF por entre 500.000 y 1 millón de dólares.
- ¿Está creando China una nueva burbuja económica? (El País - 28/7/09)
El Gobierno pide a los bancos que se aseguren de que sus créditos se utilizan en la economía real y no para la especulación financiera e inmobiliaria-. La bolsa de Shanghái sube un 153% en nueve meses 

El Gobierno de la República Popular de China ha ordenado a sus bancos que se aseguren de que los volúmenes de préstamo sin precedentes que están concediendo se dirijan a la economía real y no al sector inmobiliario o bursátil, según informó este lunes el Financial Times. La decisión del Ejecutivo trata de evitar que en China se cree la nueva burbuja financiera e inmobiliaria.

Las autoridades temen que las cantidades ingentes prestadas por los bancos controlados por el propio Estado para garantizar el crecimiento de la dinámica economía china terminen por amenazar la estabilidad del sistema.

Las cifras son claras: el crecimiento del sector crediticio en China durante los últimos años ha sido del 15%, cantidad suficiente para que el PIB creciese por encima del 10%. Ahora, con un crecimiento en torno al 7%, los créditos crecen a un ritmo del 33% y se espera que al final del año se llegue a una tasa del 40%.
La preocupación del Gobierno chino tiene cifras en las que basarse. El precio de la vivienda experimenta una subida desconocida en cualquier otra parte del mundo. En el lado financiero, la bolsa de Shanghái ha subido más de un 150% en los últimos nueve meses, durante lo peor de la crisis.

No son los únicos países con problemas similares en la zona. Según informa el diario británico, el Gobierno de Corea del Sur está haciendo esfuerzos notables para enfriar la burbuja inmobiliaria y en Vietnam el Gobierno ha pedido a los bancos estatales que controlen el crédito para frenar la inflación.
- El heredero de Roubini predice el final del final de la recesión (El Confidencial - 29/7/09)
(Por S. McCoy)
Hoy, en el escaparate de Valor Añadido, traemos cuarto y mitad de una presentación imprescindible que ha circulado como la pólvora en Estados Unidos en los últimos días. El abajo firmante es David Rosenberg, el que fuera durante muchos años Economista Jefe de Merrill Lynch, y que ahora se ha mudado a Toronto para ejercer las mismas funciones en la gestora canadiense de Banca Privada Gluskin Sheff. Se trata de 72 páginas repletitas de datos que tratan de desmontar el mito de la recuperación en forma de V que las bolsas parecen querer anticipar. No les someteré a la penitencia de recorrerlas una a una. Me serviré, por el contrario, del último Outside the Box de John Mauldin, que recoge precisamente un resumen de los pensamientos actuales del estratega, escritos de su puño y letra. Rosenberg se ha convertido, en mi modesta opinión, en el sucesor natural de un Roubini que se muestra menos pesimista de cara ya al año que viene.

El formato hoy, si me permiten el anglicismo, es el de snippets o pequeños pensamientos que espero les ayuden a formarse un criterio adecuado a la hora de navegar por esta vorágine económica y de mercados que hace que cada día parezca un año y que las apenas 72 horas que faltan para que servidor remoje sus pinrreles en las playas de Zahara supongan para él una verdadera eternidad.

1. La subida de la bolsa es la mayor desde marzo del 2000, mes por cierto en el que concluyó la euforia alcista que provocó la Internet manía y el llamado efecto 2000.

2. Ha sido de muy baja calidad con un predominio en las ganancias de las acciones más vendidas en corto, con peores recomendaciones o menor tamaño.

3. Los mercados no anticipan el final de las recesiones sino las recuperaciones económicas. Vean, si no, el caso del Nasdaq a principios de 2002 o el plurianual ejemplo japonés.

4. No se puede construir un argumento de recuperación económica sobre la base de un aumento de la producción, construcción de inventarios, cuando hay tanta oferta excedentaria, sino volviendo los ojos al consumo, 70% del PIB estadounidense.

5. Es el consumo quien pone de verdad fin a las recesiones y asegura el crecimiento económico, ya que históricamente han aportado un 3,5% de aumento del PIB el primer año de mejora de la economía.

6. Y va a tardar en volver con una deflación de activos, un incremento del paro y un proceso de desapalancamiento en la economía que son muy superiores a los de otros periodos de estancamiento similares. Los planes del Gobierno están logrando reemplazar el papel de la actividad privada pero no alentarla.

7. El consumo se va a ver negativamente afectado, igualmente, por la moderación de los llamados baby boomers, 79 millones de norteamericanos nacidos entre 1946 y 1964, que eran responsables de cerca del 50% del gasto en aquel país y que la crisis ha dejado, en muchos casos, con una mano delante y otra detrás.

8. Había, de hecho, una burbuja de consumo que va traer tras de sí una nueva era de frugalidad que rompa con los excesos pasados: coches enormes, casas más grandes para menos ocupantes… (esto viene en el documento grande a través de los reveladores gráficos de las páginas 8 a 14).

9. De hecho, en lo que llevamos publicado de resultados de segundo trimestre del año, las ventas agregadas de las firmas cotizadas ha caído un 10%, el cuarto peor dato de la última década, derivándose por tanto la mejora de beneficios de los recortes de costes, incluidos los salariales. Aún así los márgenes se contraen y la inversión productiva se para.

10. Menos empleo y/o renta disponible igual a menos consumo salvo para la bolsa que se ha olvidado de las financieras y está premiando a las acciones ligadas al consumo discrecional. Ummmm. Alimento para el pensamiento, ¿no?
(Sigue el artículo citado por McCoy)
- Breakfast with Dave (John Mauldin, Editor - Outside the Box - 27/7/09)
(By David A. Rosenberg)
Market Thoughts
The Dow is coming off its best weekly performance since March 2000, and if memory serves us correctly, that month was marking the beginning of the end of the great bull market at that time. While the bear market rally has been of 1930 proportions, from our lens, that is what it remains and what is lacking in this extremely flashy runup in equity prices are: (i) leadership, (ii) quality, and (iii) volume. There were some very useful statistics in Barron's (despite the fact that the headline in the “The Trader” column is Why the Rally Should Keep Rolling ... for Now):
· The 50 smallest stocks have rebounded 17.2% from their nearby July 10th lows, outperforming the largest 50 stocks by 750 basis points. 

· The 50 most shorted stocks have rallied 17.6%, outperforming the 50 least shorted stocks by 880 basis points (over the same time frame). 

· The 50 stocks with the lowest analyst ratings have outperformed the 50 with the highest ratings by 380 basis points. 

· 85% of the market has already broken above their 50-day moving averages, which in some sense highlights an overbought market, but the other three factoids still attest to a low-quality rally, which is best left for traders and speculators. As tempting as it is to jump in, history is replete with examples of these sorts of short-covering rallies ending very quickly and with no advance notice from analysts, strategists or economists for that matter. 

Let's put aside the conventional wisdom that the stock market puts in its fundamental bottom 3-6 months ahead of the recession ending; it actually bottoms ahead of the economic recovery. That was the lesson of 2002 — recessions can end, but without a recovery there can be no sustainable bull market, though hopes can certainly bring on bouts of euphoric behaviour as we saw in the opening months of 2002 when the Nasdaq surged 45% and as we are seeing currently in the major averages. Japan is another great example. Its economy was out of recession 80% of the time in the 1990s and yet the lack of any sustainable recovery was largely behind its secular bear market. For a great reality check on the situation, have a read of Henry Kaufman's piece on page 37 of Barron's (A Long Road to Recovery). To wit: 
"Some experts also expect the economy to get a boost from business inventory restocking. Maybe so, but most likely as a one-time event. Firms take on inventory if demand rises, if they expect higher prices and if they expect bottlenecks in the supply chain. But excess capacity is high, and there are no bottlenecks." 

We also believe that the current edition of BusinessWeek is a must-read — there were lots of good stuff in there this weekend, some of it following in Mr. Kaufman's footsteps (page 14 — A Second Half Recovery Could be Fleeting). To wit: 
"Will the upturn last? The question arises because the early stage of the recovery is going to be production-led, not demand-led ... to keep the production rebound — and the recovery — going into 2010, overall spending will have to pick up, and that's the big uncertainty given the headwinds facing consumers." 

There is no doubt that inventories have been pared back over the past four quarters at a record rate, and that the ISM customer inventory index is running at extremely tight levels. That said, the NFIB inventory plan index remains very weak, so what we have contributing to GDP in the third quarter is a mathematical boost to the economy from a lower rate of destocking; much of this in the auto sector. To actually move towards a sustainable inventory cycle, businesses will have to see final sales revive. What businesses have done is essentially recognize that the secular credit expansion has moved into reverse and the process of deleveraging in the consumer and financial sectors is ongoing. So, what companies have done in their re-assessments is to re-align their output schedules, order books and staffing requirements in the context that there will be a whole lot less credit to support any given level of production in the future. 
What is very likely going to be missing going forward is the consumer because while it is the "back end" of the economy that helps bring recessions to an end as inventory withdrawal subsides, it is the "front end" that causes the expansion to endure — in normal cycles, that is. Historically, consumers end up adding 3.5 percentage points to real GDP growth in the first year of an economic renewal. As the economic editorial in BusinessWeek puts it, “this time, that's most likely impossible”. 

Indeed, any student of the 2000-2003 cycle knows that in the year after that downturn, the consumer offered little help — contributing barely more than one percentage point to GDP growth, which was unprecedented and the cyclically sensitive spending segments exerted not one iota of positive contribution. The difference is that this 2007-2009 cycle was double the asset deflation and triple the job loss and coupled with a credit collapse, which means that it is going to take even longer for the consumer to come back this time around; the view that we have more stimulus this time around really misses the point. The government is merely substituting for the dramatic withdrawal in private sector spending and unless the Obama team manages to implement fiscal package after fiscal package, with the obvious distorting impact on the economy, the risk that the end of the recession only manages to bring on a prolonged period of stagnation is non-trivial and is not priced into the stock market at current valuation levels. 
As we explain below, corporate bonds, while cyclical as well, are better suited for that sort of L-shaped economic environment. 

Watch what the consumer does now that the fiscal stimulus is over for the time being. Year-to-date, total personal disposable income has risen at a 10.8% annual rate due to Uncle Sam's generosity; however, wages and salaries (60% of the income pie) have declined at a record 3.1% pace. We realize that there is a lot of hype surrounding the ‘cash for clunkers', which is a nice gimmick but only with transitory effects. Besides, just how many vehicles on the road today don't get at least 18 miles per gallon; this is the eligibility criteria — Jed Clampett's jalopy! — See Clunkers Rebate Drives Car Sales. The chatter is that we are going to see motor vehicle sales improve to 10 million units (annualized) in July. Whoopee. The program is going to keep sales near 25-year lows. 

What is important to focus on here is the “new normal”. The ‘new normal' nearly a decade ago was that 0% financing would bring in 20 million in sales (and think of all the sales that were brought forward). Today's ‘new normal' is doing everything Washington can do to get to 10 million units. Has it dawned on them, or anyone else, that since 2000, the number of vehicles sold (net of replacement) rose nearly 30 million, doubling the 15 million increase in the number of licensed drivers? The over saturation of the auto market is unwinding, and this process will very likely take years. 
While we are less enamored with the equity market as a whole, primarily the commodity-short U.S. averages, volatility does offer significant opportunities from a trading standpoint. For a perspective on this, have a look at Old-Fashioned Stock Picking Back in Style on page C2 of the WSJ. For the risk involved, we prefer to express our views in the corporate bond market. Unlike the stock market, which has de facto priced in a 40-50% earnings surge in 2010, there is no such hurdle or high-hope in the corporate bond market, which is still largely priced for a deep recession — a GDP contraction of 1-2% going forward and the unemployment rate heading towards 11-12%. 

Insofar as the economy does not relapse to such an extent, there is a significant cushion embedded in the pricing of the corporate bond market this time, even after the impressive rally — from Armageddon levels, mind you — earlier this year. While the S&P 500 was certainly priced for bad news at the March lows, with an 11x P/E multiple and a 3½% dividend yield at the time, it can hardly be said that it was priced for nearly the disaster that Baa corporate bonds were when spreads were hovering near levels (over 600bps) not seen since the early 1930s. Have a look at Bonds Look to steal Stocks' Thunder on page C1 of today's WSJ. The article cites analysis showing that default rates could hit 14% and high-yield bonds, as an example, could still generate significant returns — and our former colleague, the legendary Marty Fridson, is quoted in the article as saying that returns could “reach the mid-teens over the next year” so long as the recession doesn't deepen (unlike equities, the downturn doesn't have to end — just not get any worse).
- Libro Beige de la Fed muestra que la economía de EEUU aún está débil (The Wall Street Journal - 29/7/09) 

(Por Maya Jackson Randall) 

Washington (Dow Jones).- Los mercados laborales e inmobiliarios en Estados Unidos permanecen débiles y las condiciones crediticias siguen siendo restrictivas, según un informe publicado el miércoles por la Reserva Federal.

Sin embargo, el informe también contiene una buena noticia: la mayoría de las regiones está observando señales de que la recesión económica está perdiendo fuerza. 

La mayor parte de los 12 bancos regionales de la Fed “indicó que el ritmo de descenso se ha moderado desde el último informe o que la actividad ha empezado a estabilizarse, aunque a un nivel bajo”, según el sondeo, conocido como el “Libro Beige”. 
El Libro Beige es un resumen de las condiciones económicas regionales para ser utilizado en la próxima reunión de política monetaria de la Fed, que se realizará en agosto. La información incluida en el informe del miércoles fue recopilada hasta el 20 de julio.

El informe previo, que cubrió el período entre mediados de abril y mayo, mostró un tono más pesimista que lo esperado: sólo cinco de los distritos informaron que la tendencia bajista estaba mostrando señales de una moderación. 
Pese a los datos anecdóticos alentadores en el informe del miércoles, sigue siendo evidente que la economía estadounidense continúa haciendo frente a problemas severos, particularmente en los mercados inmobiliario y laboral. Por ejemplo, la mayoría de los distritos registró debilidad en los mercados de bienes raíces residenciales.

Además, los mercados de bienes raíces comerciales continuaron debilitándose en los últimos meses en dos terceras partes de los distritos.

A esto se suma el hecho de que la mayoría de los distritos informó una “actividad minorista floja”. En tanto, las regiones de Cleveland, Richmond y Minneapolis anunciaron nuevas caídas en las ventas.

Por otra parte, se observó una demanda más débil para algunas categorías de préstamos en los distritos de Nueva York, Cleveland, Richmond, St. Louis, Kansas City y San Francisco.
El informe refuerza los comentarios realizados la semana pasada por el titular del banco central, Ben Bernanke, quien dijo ante el Congreso que el ritmo de descenso económico parece haberse desacelerado significativamente. Sin embargo, también destacó que el mercado laboral continúa debilitándose, los mercados financieros permanecen bajo tensión y las condiciones crediticias siguen siendo inferiores a lo normal.
- Obama anuncia “el principio del fin” de la recesión (Negocios - 29/7/09)

El presidente de EEUU, Barack Obama ha alabado en un encuentro con votantes las políticas económicas de su administración, desde los planes de rescate bancario, hasta la intervención en General Motors.
Washington.- El presidente de EEUU, Barack Obama, cree que puede haber comenzado el “principio del fin” de la recesión económica, según afirmó en un encuentro con votantes en Raleigh, en Carolina del Norte.

En su intervención inicial en la reunión con los votantes, encaminada a promover la reforma del sistema sanitario público, Obama aseguró que “hemos detenido la caída en picado” de la economía.

“Los mercados suben y el sistema financiero ya no está al borde del colapso. Perdemos empleos a la mitad del ritmo que se registraba cuando llegué al cargo hace seis meses”, indicó el presidente estadounidense.

“Es posible que estemos viendo el comienzo del fin de la recesión”, sostuvo, antes de matizar que aún queda mucho por hacer para recuperar la normalidad económica y “los momentos duros aún no han pasado”.

En su intervención, Obama enumeró los pasos adoptados en los primeros meses de su mandato para atajar la crisis económica, sin los cuales, aseguró, es posible que la recesión se hubiera transformado en una “depresión”.

Entre esas medidas, recordó que en febrero se aprobó un plan de estímulo económico valorado en 787.000 millones para proyectos de infraestructura y también se tomaron medidas para rescatar el sistema financiero y para ayudar al sector inmobiliario.
Obama defendió también sus paquetes de rescate a las firmas automovilísticas Chrysler y General Motors, afirmando que su colapso habría ocasionado un caos en la economía. Todo ello, admitió, ha costado dinero al contribuyente y ha situado el déficit presupuestario en los 1,3 billones de dólares pero ha sido necesario para detener el deterioro de la economía.
El alto déficit presupuestario es una de las razones que alegan los críticos de la reforma del sistema sanitario para oponerse a esta iniciativa.

Obama quiso atajar esas críticas al indicar que, si no se actúa, se doblarán en diez años los costes sanitarios, lo que multiplicará el número de estadounidenses sin cobertura médica y llevará a la quiebra a los gobiernos estatales y federal.
En cambio, afirmó, la reforma que promueve “recortará costes, aportará una cobertura de calidad y asequible a los ciudadanos y nos ayudará a mantener nuestros déficits bajo control”.

Según el presidente estadounidense, que además del encuentro en Carolina del Norte celebrará hoy una segunda reunión con votantes también sobre la reforma sanitaria en Virginia, la medida “no tiene que ver con la política, tiene que ver con las vidas de la gente común”. 
- El desempleo aumenta en un 90% de las ciudades de EEUU (El Economista - 30/7/09) 

Más del 90% de las principales áreas metropolitanas de Estados Unidos experimentó un aumento en los índices de desempleo en junio, en comparación con el mes anterior.

Algunos de los mayores aumentos ocurrieron en las ciudades que circundan universidades, donde el éxodo veraniego de estudiantes ocasiona que los bares, restaurantes y otros negocios recorten personal. El área de Detroit, duramente golpeada por los despidos en el sector de las manufacturas, vinculados con el desplome de la industria automotriz, fue también sumamente afectada en junio.
Las tasas de desempleo subieron entre mayo y junio en 348 de las 370 áreas metropolitanas principales, de acuerdo con un análisis de datos del Departamento del Trabajo realizado por The Associated Press.
- Nunca ha habido tanto dinero en el mundo, pero tan poco en manos de los ciudadanos (Negocios - 30/7/09)

El BCE inyecta 700.000 millones por la crisis, que tendrá que retirar en el futuro.

(Por Víctor Relaño)
Las fuertes inyecciones de liquidez que ha llevado a cabo el Banco Central Europeo (BCE) para combatir la crisis financiera amenazan con convertirse en un obstáculo para el momento en que se produzca la salida de la recesión. La autoridad monetaria europea deberá retirar del mercado las masivas aportaciones de fondos que ha prestado a bancos y cajas en estos dos años para que no se colapsen los mercados de dinero. Estos fondos podrían provocar una fuerte corriente inflacionista que obligaría a una subida de los tipos de interés que actuaría de freno para la salida de la crisis. Los activos del BCE, una de las referencias sobre el aumento de la liquidez en el sistema bancario, registraron un crecimiento de 700.000 millones de euros desde que se inició la crisis de los préstamos subprime.

El objetivo de las masivas inyecciones de fondos por parte de los bancos centrales es el de evitar una situación de estrangulamiento de la liquidez en los circuitos de préstamos bancarios. Pero lejos de circular este dinero hacia sus clientes particulares o empresas, bancos y cajas han atesorado estos fondos con el objetivo de asegurarse una reestructuración de sus balances, tras el colapso de la interminable etapa alcista del ciclo económico. Esta fase ha llevado a las entidades a un sobreendeudamiento y a acumular activos de un riesgo de impago muy superior a lo tradicionalmente admitido.

Los activos del BCE han crecido un 29% en el último año por las inyecciones de fondos. El dinero en circulación sólo subió el 3,5%

En el último año el BCE ha incrementado el activo en su balance en 416.949 millones de euros, hasta situarlo en los 1,86 billones de euros. Casi la mitad de esta cifra corresponde a las inyecciones de liquidez. Estos activos han crecido el 28,73% en un año y el 54% desde que comenzó la crisis.
Acaparar dinero

Este incremento debería corresponderse con un alza similar en el crecimiento del dinero en circulación. Pero esto no ha sido así. Esta variable, el agregado M3, apenas ha anotado un incremento del 3,5% en tasa interanual a junio. Este anacronismo implica que bancos y cajas se han quedado los préstamos para cubrir los agujeros que se han abierto en sus balances.
“Las inyecciones de liquidez pueden generar importantes desajustes en el funcionamiento de los mercados en el momento en que se produzca la salida de la crisis. Cuando las entidades financieras liberen esos fondos, podría producirse una subida de la inflación, lo que conduciría a una inevitable elevación de los tipos de interés para controlar el crecimiento de los precios”, comenta María Jesús Fernández, de la Fundación de las Cajas de Ahorros (Funcas).
Es frecuente la cobertura por la pérdida de ingresos de un descenso de categoría o no clasificarse para la “Champions”
El BCE deberá hacer un minucioso plan de drenaje de fondos de forma muy estudiada

Los 700.000 millones de euros de liquidez adicional que han proporcionado los bancos centrales europeos a las entidades financieras deberán ser absorbidos de nuevo por las autoridades monetarias del continente, para evitar males mayores en la economía.
“Los bancos centrales deberán retirar estos fondos de una forma muy gradual y muy estudiada, mediante ventas de deuda, para evitar efectos no deseados en la economía”, indica María Jesús Fernández, de Funcas.
Este movimiento implicará una necesaria subida de los tipos de interés. La única forma de retirar la liquidez embalsada en los mercados es la neutralización de este dinero en circulación mediante la venta de deuda pública. Pero el incremento en la oferta de un bien hace caer automáticamente el precio de intercambio en las operaciones. Y una caída en el precio de un título de renta fija implica automáticamente una subida del tipo de interés de este activo. “La estrategia para el drenaje de los fondos sobrantes en el sistema financiero debe ser ordenada y bien pensada”.

El fondo del asunto es muy sencillo, los bancos centrales decidieron dar vueltas a la maquinita de crear dinero y dentro de unos meses deberán invertir el proceso, mediante un plan muy bien diseñado para drenar estos fondos.
En los últimos meses, los bancos centrales europeos han olvidado su dinámica de actuación para utilizar procedimientos más típicos de un banco comercial que de una autoridad monetaria. Entre estas prácticas se encuentra la compra de bonos a las entidades financieras para proporcionar liquidez al sistema (que se quedan los bancos). En el futuro, el proceso será el inverso.



Adiós a la teoría del multiplicador monetario

La teoría económica dice que el crecimiento de la base monetaria (que se refleja en el activo del Banco Central Europeo) debería desencadenar un alza similar del dinero en circulación (el agregado M3, el dinero, las cuentas corrientes y los depósitos), por la actuación del denominado multiplicador monetario. La ortodoxia monetaria ha fallado esta vez, porque el dinero no ha llegado al público o las empresas. Sigue en las tesorerías de los bancos.
- Las empresas liderarían el repunte en EEUU (The Wall Street Journal - 3/8/09) 
Aunque la contracción del consumo sigue siendo una preocupación 

(Por Justin Lahart) 
Tras registrar su descenso más acusado desde el fin de la Segunda Guerra Mundial, la economía de Estados Unidos parece estar bien posicionada para empezar a crecer de nuevo. Sin embargo, ya que es probable que los consumidores mantengan sus cinturones apretados por un tiempo más, la recuperación depende en gran parte de la actividad empresarial en los meses venideros.

Si dejan de recortar sus inventarios e inversiones, las compañías podrían sentar las primeras bases para una mejoría. Las empresas mostraron según el reporte del gobierno sobre el Producto Interno Bruto del segundo trimestre algunas señales de que su salud ha mejorado. Sin embargo, los ejecutivos aún mantienen la cautela.

El secretario del Departamento del Tesoro de EE.UU., Timothy Geithner, en una entrevista transmitida ayer por el canal de televisión ABC, dijo que hay señales de que la economía mejora, pero que para asegurar la prosperidad del futuro son necesarias una reforma del sistema de seguro social, una regulación más estricta de los mercados financieros y “decisiones difíciles” para reducir el déficit del país.
“Necesitamos asegurarnos de que estamos realizando las inversiones necesarias para construir una economía más productiva y cuyas ganancias sean distribuidas de manera más equitativa”, dijo Geithner.

Las inversiones en equipos y software se contrajeron a una tasa anual de 9% para el trimestre tras colapsar a una tasa de 36% durante los primeros tres meses del año, y 26% en el último trimestre de 2008. Las exportaciones se redujeron a una tasa de 7%, tras desplomarse 30% y 20% en los dos trimestres anteriores, respectivamente.

Además, es posible que los ejecutivos hayan ido hasta el límite para reducir sus inventarios, al recortarlos a un ritmo anual de US$ 141.000 millones en el segundo trimestre y US$ 114.000 millones en el primero. Al vender los bienes que tenían en sus inventarios, las compañías no necesitaron producir mucho más. Ahora que las reservas se acercan a sus mínimos, las firmas podrían volver a incrementar la producción.
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La industria automotriz es un sector en el que la reducción de inventarios puede haber sentado la base para un repunte. Los niveles de producción reportados sugieren un incremento de en torno al 60% en la fabricación de autos en el tercer trimestre en comparación con el segundo. Esto es suficiente para impulsar el Producto Interno Bruto en dos puntos porcentuales, según cálculos de Goldman Sachs.

El presidente ejecutivo del minorista de autos Group 1 Automotive Inc., Earl Hesterberg, dijo el martes en una teleconferencia que sus inventarios de vehículos usados han caído a niveles por debajo de lo normal “mientras que hemos pasado apuros para adquirir suficientes autos en el mercado abierto a precios competitivos”.

Dave Lerman, presidente ejecutivo de Steel Warehouse Co., dijo que los inventarios habían descendido a “niveles incluso demasiado bajos” para la industria siderúrgica. La firma de Lerman, que vende acero a manufactureras, ha reducido en 50% sus reservas de acero frente al año anterior, cuando el fin del auge de los commodities la sorprendió con excesivos inventarios. Últimamente, Lerman ha visto una mejoría en el negocio. Una señal es que las plantas acereras tardan más en entregar sus pedidos. Como consecuencia, ha contratado a 20 trabajadores tras despedir a más de 100 y ha empezado a hacer pedidos por encima de sus niveles de venta.
Sin embargo, los ejecutivos se muestran sumamente cautos respecto al futuro. Muchos incluso dudan que se pueda hablar de un repunte robusto. Además, los datos optimistas en el sector corporativo contrastaron con el comportamiento de los consumidores en el segundo trimestre. A medida que la tasa de desempleo escaló a 9,5%, los hogares se apretaron aún más el cinturón. El consumo se contrajo a una tasa anual de 1,2% tras registrar una leve alza en los primeros tres meses del año.

“Ya no salgo a comer fuera igual que antes y tampoco viajo con la misma frecuencia”, dice Donald Folks, de 52 años y propietario de un negocio de jardinería en el estado de Pensilvania. “Uno tiene miedo de gastar dinero. Esperamos a ver hasta que algo indique un cambio”, añade.

La combinación de la prudencia de los consumidores con la de las empresas se traducirá en que la economía crecerá a un ritmo lento, señala Edward McKelvey, economista de Goldman Sachs. Por una parte, los consumidores serán reacios a abrir sus billeteras hasta que no vean que el mercado laboral se ha estabilizado y los salarios vuelven a subir. Por otra, las compañías tienden a actuar en función del consumo. “No vamos a ver una sólida recuperación”, prevé McKelvey. “Es probable que se convierta en un proceso bastante lento”.

Varias firmas revisaron al alza sus estimaciones en respuesta al declive en los inventarios, incluido Deutsche Bank, que ahora pronostica un crecimiento de 2%, una mejora frente a su previsión previa de 0%.
- Signos vitales: el sector corporativo supera las expectativas (The Wall Street Journal - 3/8/09) 
Los resultados de desempeño de las empresas están superando las expectativas de los analistas.

Un 75% de las compañías incluidas en el índice S&P 500 que han informado sobre sus resultados del segundo trimestre hasta ahora han superado las estimaciones hechas por los analistas, más que nunca antes en relación a datos que se remontan a 1994.

Esto no significa tanto una señal de que la economía esté mejorando sino que en cambio indica hasta dónde han llegado los recortes que han realizado las empresas en respuesta a la recesión.
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- Reportaje: Primer plano - Un futuro menguado (El País - 9/8/09) 
La crisis reducirá el crecimiento potencial de las economías, quizás durante mucho tiempo 

(Por Alicia González)
Si hiciéramos caso a la euforia en la que parecen inmersos los mercados, a estas alturas la economía global debería haber dejado atrás definitivamente la recesión y tendría ante sí una etapa de crecimiento fuerte y robusto. Pero la realidad es otra y hay muchas señales que llaman a la prudencia. Más aún, muchos economistas y altos cargos de distintos gobiernos en todo el mundo alertan contra un exceso de optimismo y recuerdan que también en la Gran Depresión los periodos de recesión se alternaron con breves etapas de estabilización. Son los mismos que auguran una recuperación en forma de dientes de sierra o de W repetida.

Pase lo que pase en los próximos meses, de lo que no cabe duda es que las consecuencias de la crisis no van a ser fáciles de dejar atrás. La idea de que una vez superada la recesión volveremos a la situación de partida del verano de 2007 tardará, en el mejor de los casos, años en hacerse realidad. Incluso existe el riesgo real, según advierten distintos informes, de que no se recupere el terreno perdido.

Una de las consecuencias más evidentes de la crisis es la reducción del crecimiento potencial, entendido como el nivel de producción máximo que puede alcanzar la economía con el trabajo, el capital y la tecnología existentes sin provocar presiones inflacionistas, según la definición de José Ramón Díez Guijarro, director del Servicio de Estudios de Caja Madrid.

Se trata de una variable clave para analizar si siguen predominando en la economía los riesgos deflacionistas o si hay que empezar a preocuparse por las subidas de precios, para valorar si las políticas fiscales expansivas han ido demasiado lejos o, incluso, para anticipar si en el próximo ciclo vamos a tener que convivir con unos niveles de paro más elevados. Su análisis es, por tanto, decisivo en un momento como el actual en el que se empiezan a analizar las posibles estrategias de salida de los planes de estímulo y de la corrección de las políticas monetarias laxas actualmente en vigor.
Tradicionalmente, el crecimiento potencial se reduce en épocas de recesión, debido a la caída que se produce en la inversión, al aumento del paro estructural y a la reducción de gastos, como la investigación y el desarrollo, que propician un aumento de la productividad. La historia sugiere, sin embargo, que las recesiones originadas por crisis financieras son más profundas, tienden a durar más que las otras y suelen tener un impacto permanente sobre el nivel de producción, lo que hace que la recuperación -cuando se produce- sea también más suave y que mantenga ese bajo nivel durante mucho más tiempo.

Así lo reconocen tanto la Comisión Europea en su último informe trimestral sobre la eurozona y la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) en su informe de perspectivas del pasado mes de junio. De acuerdo con este último, el crecimiento potencial tras las crisis financieras se reduce, de media, entre 1,5 y 2,4 puntos porcentuales, según la experiencia de los 30 países que integran la organización. Esta merma, en los peores casos, ha llegado hasta el 4%.

Menos claro es su impacto sobre el largo plazo, porque si bien el crecimiento potencial se redujo tras la crisis bancaria de Japón de finales de los años ochenta y principios de los noventa, en el caso de Suecia y Noruega, que sufrieron una crisis bancaria entre 1991 y 1993, ambas economías registraron un claro aumento del crecimiento potencial gracias al saneamiento llevado a cabo por sus Gobiernos.

En esta ocasión, la crisis financiera se ha producido, además, de forma sincronizada a nivel global, lo que provoca que la recesión tenga efectos más severos sobre la economía, como aseguran los economistas de BNP.

“El aumento del desempleo, con sus efectos sobre el paro de larga duración y los efectos desincentivadores sobre la tasa de actividad y el capital humano, afectarán al crecimiento potencial a largo plazo. Además, el reajuste sectorial del sector financiero y su impacto -vía restricción del crédito- sobre otros sectores hará que el factor trabajo y el factor capital tarden tiempo en ajustarse, lo que afectará al desarrollo a largo plazo y, por tanto, al crecimiento potencial”, admite David López-Salido, jefe de Estudios Monetarios de la Reserva Federal de Estados Unidos.

Es la misma tesis que se desprende del análisis de Bruselas. La Comisión ha reducido el crecimiento potencial previsto para la eurozona para este año y el próximo a más de la mitad hasta situarlo en el 0,7%. “Un descenso atribuible a un fuerte aumento del paro estructural y a una sustancial menor contribución del capital al crecimiento”, dicen sus autores. Todo ello en un entorno en el que la misma Bruselas estima que habrá una contracción del PIB del 4% en 2009 y del 0,1% en 2010 (esto es lo que se conoce como la brecha de producción u output gap, la diferencia entre el crecimiento potencial y el crecimiento real).

Pese a todo, esas previsiones están rodeadas de incertidumbre “y deben ser interpretadas con precaución”, admite Bruselas. “No se pueden descartar riesgos de una corrección más a la baja y permanente del crecimiento potencial”, dice el informe, “si no se adoptan las respuestas apropiadas y no se evitan errores políticos”. Esas respuestas y errores consisten en evitar la adopción de medidas proteccionistas contra el mercado único, no aprobar cambios legislativos que desincentiven la búsqueda de empleo y que las finanzas públicas corrijan cuanto antes los desequilibrios originados por los planes de estímulo económico y la caída de la recaudación.

Los economistas Gert Jan Koopman e Istvàn Székely, de la dirección general de asuntos económicos de la Comisión Europea, aseguran que esta crisis ya ha provocado una merma de la producción “que puede ser del orden del 5% del PIB” y advierten que si no se toma ninguna medida buena parte de esa pérdida de la economía puede convertirse en permanente. “Eso tendría grandes implicaciones para el estado de bienestar en Europa, sus finanzas públicas y para las aspiraciones de los ciudadanos respecto al futuro de su nivel de vida”, apuntan. “La incapacidad para resolver los problemas del sector financiero casi con seguridad llevaría a los países europeos a este escenario”.

Si los economistas han centrado su interés repentinamente sobre el impacto que la crisis financiera tiene para el crecimiento potencial es por las implicaciones que esta variable tiene para la política económica en el momento actual.

El apoyo público a los planes de rescate en todo el mundo asciende a 10 billones de dólares, según los últimos cálculos del Fondo Monetario Internacional (FMI), una cifra tan abultada que pone en evidencia la necesidad de retirar esos estímulos cuando la economía inicie su recuperación. Nunca antes en la historia económica tantos países habían incurrido al mismo tiempo en déficits públicos superiores al 10% del PIB. De ahí que el FMI insista en la importancia de que los gobiernos muestren su decisión de reducir los números rojos a largo plazo aunque les urge a mantener los estímulos a corto. Porque ése es el dilema: no retirar los estímulos ni demasiado pronto ni tampoco hacerlo demasiado tarde. Y una reducción del crecimiento potencial puede modificar esos tiempos.

“Si el PIB potencial se reduce, eso aumentará los dilemas de política económica, fiscal y monetaria antes de lo que esperamos. La razón es que las economías crecerán poco y no generarán mucho empleo, pero al mismo tiempo pueden generar inflación. Por otro lado, la corrección de las políticas monetarias (subidas de tipos) puede afectar negativamente a la inversión. Además, el carácter tan expansivo que se le ha dado a las políticas fiscales, dificultará la sostenibilidad de las cuentas públicas en una economía con un menor crecimiento potencial y exigirá ajustes y correcciones muy severos”, explica López-Salido.

En la misma línea, el Banco Central Europeo (BCE) ha reconocido que la incertidumbre sobre el crecimiento potencial y la brecha de producción, tiene implicaciones significativas sobre sus decisiones de política monetaria. Una considerable reducción de estas variables “puede interpretarse como una indicación de menores tensiones a la baja sobre los precios”, dice el banco, lo que anticiparía la subida de los tipos de interés aunque el crecimiento real de la economía no sea muy elevado.
En el ámbito de la política fiscal, ese escenario también implica que buena parte del actual déficit presupuestario podría ser considerado “de naturaleza estructural. Eso llevaría a que la consolidación de las finanzas públicas fuera aún más necesaria con el objetivo de recuperar posiciones fiscales sólidas”, según asevera la entidad en el boletín mensual de julio.

De ahí la importancia que tiene en estas circunstancias la coordinación de políticas económicas. “La ausencia de coordinación de las estrategias de salida entre las economías del G-8 y, en particular, los países europeos es especialmente preocupante, porque puede ser mucho más dañina y sembrar las bases de futuros desequilibrios”, asegura Marco Annunziata, economista jefe de Unicredit.
Por su impacto de futuro, Koopman y Székely urgen a los Gobiernos de la eurozona a adoptar medidas que impulsen un aumento del crecimiento potencial. En un momento en el que las sociedades desarrolladas deben hacer frente al envejecimiento de la población y la “inevitable” lucha contra el cambio climático, con su consiguiente carga para las arcas públicas…
La “verdad de la milanesa” (decíamos ayer…) 
“El excesivo endeudamiento de la sociedad occidental de los últimos años era la única forma de mantener los altos niveles de vida disfrutados por la mayoría de la población en una época en que la elite concentraba más y más riqueza”, comenta Ben Funnell en un artículo en el Financial Times (julio 2009). Llama a la deuda “el pequeño secreto sucio de la sociedad capitalista”.

Según datos de Société Générale, desde 1970, los ingresos ajustados a la inflación del quintil mejor pagado de la población subieron un 60%, mientras para el resto han caído un 10%. Sólo la familia Walton, dueños de los supermercados Wal-Mart, tienen más dinero que el tercio más pobre de la población de Estados Unidos, unos 100 millones de personas.

En pocas palabras, los beneficios del crecimiento económico de las últimas décadas han ido al bolsillo de los más ricos.  Para el gestor de GLG Partners, la razón por la que no se ha producido una revolución en toda regla ha sido el uso desmedido de la deuda. “Si no puedes ganarlo, toma prestado”, sería el lema. Cualquier paseo por los barrios obreros de Inglaterra, con sus BMW y sus casas con todo tipo de artilugios, es una muestra palpable de esto.

El invento de los asset-backed securities ayudó mucho en este proceso. Con agencias gubernamentales como Fannie Mae y Freddie Mac detrás, estos y otros instrumentos obligaban a unos tipos de interés artificialmente bajos, por el temor de que el coste de la deuda pusiera en peligro el consumo.  Se creó así una cadena viciosa que ha provocado la situación actual.

¿Cómo reducir la inmensa deuda (3,7 veces del PIB norteamericano) sin terminar de hundir la economía? Una forma es inflación, que aparecerá más pronto que tarde, lo que puede colocar en más aprietos al dólar como moneda reserva, poniendo más presión en los tipos de interés para defenderla.

¿Cuál es la alternativa? El problema es que no hay alternativa.  El capitalismo, como la democracia, es el menos malo de los sistemas. Será un proceso largo y penoso. Funnell surgiere aumentar la productividad a través de la innovación, con mejores planes educativos y de I+D. Y una mejor distribución de la riqueza. “Problemas estructurales demandan soluciones estructurales que van más allá de una legislatura”, termina el articulista, “necesitamos un consenso político que termine con los desequilibrios que han causado esta crisis”. Amén.
Conductas bastardas (buscando el futurible perdido)
- Lo que dejó la crisis (con la ayuda del árbitro)

Estimado joven amigo: Al momento de escribir este apartado (10/8/09) se cumple el segundo aniversario de la “crisis de las  hipotecas  subprime” y creo que puede resultarte de interés “repasar” algunos aspectos de la misma (el incendio y las vísperas):

El 9 de agosto de 2007 marcó el inicio de la mayor crisis económica y financiera global de la historia moderna. Ni siquiera el “crack del 29” y la Gran Depresión posterior pueden compararse con el caos vivido en los últimos dos años. Las quiebras de algunas de las empresas más grandes del mundo se han ido sucediendo a lo largo  de estos meses y las economías de las principales potencias se han  deteriorado hasta extremos inimaginables hace apenas 24 meses. A  pesar de las ingentes inyecciones de capital acometidas por los  gobiernos y bancos centrales, la recuperación se prevé aún lejana y,  en estos momentos, volver a ver los índices de crecimiento anteriores a la crisis es una utopía.

El sector financiero fue, sin duda, el detonador de esta crisis y a pesar de que los problemas financieros de la banca se iniciaron en Estados Unidos, el efecto dominó no se hizo esperar y los bancos europeos también se vieron -aún hoy lo hacen- salpicados por la crisis. Las quiebras de algunos de los principales bancos, aseguradoras, cajas de ahorros o entidades hipotecarias han protagonizado muchas de las portadas de los últimos meses.

El origen de las turbulencias es muy concreto: un número limitado de entidades financieras estadounidenses especializadas en las hipotecas más arriesgadas, las tristemente conocidas subprime, empezaron a pagar la explosión de la burbuja. El contagio fue inmediato. La primera crisis financiera de la globalización se extendió con una virulencia formidable. Al cabo, la dilatada fase de expansión se había cimentado sobre bases muy débiles, alimentada por bajos tipos de interés, sobreendeudamiento y persistentes desequilibrios globales. Aunque eso sólo se publicó después: apenas nadie vio venir el incendio.

El fuego, iniciado en el mundo desarrollado, se propagó por todo el sector financiero y con el tiempo acabó abrasando la economía real, pese a que los principales bancos centrales, ese mismo 9 de agosto, inundaron de liquidez los mercados a modo de cortafuegos. Y así siguen dos años después, sin poder evitar que el incendio siga activo en tres cuartas partes del mundo: desempleo, pobreza, pérdidas, sequía crediticia, problemas en prácticamente todos los sectores y un lacerante etcétera sin un final claro a la vista. Y alguna paradoja. A veces el capitalismo parece reírse de nosotros: muchos de los bancos acusados de pirómanos -y que se salvaron de la quema con montañas de dinero público- vuelven a pagar bonus millonarios a sus ejecutivos.

“Ojalá vivas tiempos interesantes”, reza una vieja y ambigua maldición china. Así es esta crisis: no hay un único culpable, no hay una sola causa sino una serie de historias entrelazadas que explican la Gran Recesión con el vibrante ritmo de un thriller difícil de encasillar. Porque la verdadera naturaleza de la crisis todavía es incierta. El economista la resume como la combinación “de una política monetaria demasiado laxa -esto es, bajos tipos de interés-, de mala regulación financiera, de la formación de burbujas mientras los bancos centrales miraban hacia otro lado y de la avidez de los banqueros, entre otras cosas”. Efectos secundarios de un capitalismo mal hecho.

El desenlace del thriller tampoco está claro. Los políticos insisten desde hace meses con los brotes verdes, una fórmula tramposa: lo único cierto es que ha bajado el ritmo de desplome. La economía sigue cayendo; eso sí, a menor velocidad. Los Gobiernos observan ese cambio con agrado, pero en el fondo se trata de una satisfacción ruinosa: queda crisis para rato. “La resaca va a ser dura. Mientras no se revitalice el crédito y no se constate una reactivación duradera en los mercados, se seguirán viendo efectos del shock, sobre todo el paro”, vaticinan algunos analistas, pese a la reciente mejoría del desempleo en EEUU. Tan sólo se dan las precondiciones para que la economía empiece a moverse en la dirección correcta. Lo peor tal vez haya pasado, pero no hay atisbos de tranquilidad.

De hecho, los problemas económicos -paro incluído- se han convertido en la primera preocupación de los ciudadanos de los países desarrollados, por encima del terrorismo, la guerra, el acceso a una vivienda o la inmigración. Pero la crisis también afecta, por supuesto, a los más pobres. El incesante incremento del desempleo está causando estragos en las familias y la Organización Internacional del Trabajo (OIT) calcula que 50 millones de personas se sumarán a las listas de parados en 2009, con lo que la cifra total se situará entre 210 y 239 millones. 

En esta coyuntura, la pobreza mundial se está disparando. Según las previsiones de la OIT, a finales de este año habrá alrededor de 1.422 millones de pobres, lo que representa casi la cuarta parte de la población mundial. El empleo tampoco es garantía de estabilidad en muchos países porque un alto porcentaje de los nuevos pobres tienen un puesto de trabajo, pero ganan menos de dos dólares.
Pero estos asuntos, estimado joven amigo, forman parte de las “crisis invisibles”, aquellas de la que casi nadie se acuerda o quiere acordar. Para que te enteres, en el mundo hay crisis visibles e invisibles. 

La crisis financiera está en los radares de los medios y en la atención permanente de los gobiernos. La de la pobreza o el desempleo sólo aparece en las páginas de temas sociales.

En algunos casos la visibilidad de una noticia - paraísos fiscales o activos tóxicos - esconde una esencial invisibilidad con una técnica similar a la que usó Edgar Allan Poe en su célebre cuento “La carta robada”: la mejor manera de esconder una carta comprometedora es dejarla a la vista.
Con la ayuda de BBC Mundo (4/8/09),  trataré de identificar cinco crisis que están y no se ven:
1. Invisibilidad del desempleo
La OIT calcula que 50 millones de personas se agregarán a las filas de desocupados en 2009: el número total será entre 210 millones y 239 millones.

La crisis es planetaria. La máxima potencia, Estados Unidos, tendrá unos 14 millones de personas de desempleados (10% de la población económicamente activa). En América Latina habrá entre tres y cuatro millones de nuevos desempleados. En Asia el desempleo regional podría rozar el 6%.
A pesar de esto, la crisis laboral ha quedado relegada a un segundo plano en la agenda mediática.

Más grave aún, en la agenda gubernamental, está muy por detrás de la salud del sector financiero.

Unos 32 países anunciaron medidas de estímulo fiscal por unos dos millones de millones de dólares destinados a reactivar la economía e impedir un agravamiento de la situación.

Esto es la mitad de lo que se ha gastado en el sector financiero.

2. Invisibilidad de la pobreza
El desempleo está disparando otro silencioso escándalo: la pobreza mundial.

Según la OIT a fin de año habrá unos 1.422 millones de pobres - casi una cuarta parte de la población mundial.

El empleo no será una garantía de nada. Más de 200 millones de nuevos pobres que ha traído la actual crisis tienen empleo, pero ganan menos de dos dólares diarios.

“El modelo de crecimiento económico que hemos tenido no ayuda a revertir esta situación. La informalidad, por ejemplo, no sirve para la reducción de la pobreza”, indicó Torres a BBC Mundo.

Esta informalidad forma parte de la desregulación económico-laboral de las últimas décadas.

La contrapartida de este modelo económico-social ha sido el crecimiento de la desigualdad y la caída del salario real.

En Estados Unidos el salario real promedio está hoy por debajo del que existía en 1979: el de los más pobres es un 20% menor.

En este mismo período la deuda individual estadounidense pasó de 46 al 98% del PIB.

La conclusión salta a la vista. El crédito fácil fue la manera de sustituir la caída del salario real y sostener el consumo, verdadero motor del crecimiento económico estadounidense.

Segunda conclusión, entonces. Lejos de pertenecer a la sección de temas “sociales”, la pobreza es clave en la actual crisis económica.

3. Invisibilidad del hambre 

Las cifras de la FAO son alarmantes. Según la organización 1.020 millones de personas sufrirán hambre diariamente a consecuencia de la crisis económica: una sexta parte de la población mundial.

El presidente del Banco Mundial Robert Zoellick calcula de otra manera el impacto de la actual crisis: este año van a morir 400 mil niños más de los que ya mueren por pobreza extrema o indigencia.

Pero lo cierto es que desde la caída del muro de Berlín y el llamado fin de las ideologías, el hambre, la pobreza y el desempleo se han naturalizado: forman parte “inevitable” del paisaje social.
A nadie escandaliza que esto suceda al mismo tiempo que el desarrollo tecnológico permite viajar a otros planetas o sumergirnos en el ciberespacio.

La economía no sale indemne de esta crisis “social”.
4. Invisibilidad de los activos tóxicos 

Nadie sabe a ciencia cierta cuántos activos tóxicos hay en el sistema bancario.

El Fondo Monetario Internacional ha ido cambiando su evaluación de estas deudas incobrables que tienen los bancos escondidas en la complejísima ingeniería financiera que se montó a partir de la desregulación de los 80.

En su última evaluación, el FMI hablaba de 4 millones de millones de dólares, pero otras fuentes han llegado a sumar 16 millones de millones y, en realidad, nadie sabe a ciencia cierta.

Esta aparente ignorancia es un escándalo en sí misma.

¿Cómo explicar que a dos años de comenzada la crisis las instituciones financieras todavía no sepan o no digan o no puedan dar a conocer cuánta deuda acumulan y hasta dónde están expuestos?
 ¿Qué ha pasado con estos balances contables de las instituciones financieras? ¿Existen, desaparecieron, son fraudulentos, generarían pánico revelarlos o nadie tiene la menor idea porque hemos vivido en el peor de los caos financieros?
De eso no se habla.

5. Invisibilidad de los paraísos fiscales
Una de las razones por las que no se termina de conocer la suma total de las deudas incobrables o activos tóxicos es que se encuentran diseminados en la opacidad de los paraísos fiscales.

Esta opacidad es una red de filiales, sucursales y compañías fantasmas que operan bajo la regulación laxa o nula de esas jurisdicciones.

Los especialistas calculan que los paraísos fiscales mueven unos US$ 11 millones de millones, equivalente al PIB de Estados Unidos.

El derrumbe de los bancos en los últimos dos años está vinculado a la existencia de los paraísos fiscales.

La caída del Bear Stearns se produjo meses después del hundimiento de dos de sus fondos de alto riesgo (hedge funds) registrados en un buzón de correos en las Islas Caimán.
La mecánica era clásica. Estos fondos de alto riesgo recibían préstamos apalancados (con un endeudamiento muy superior a su capital) para que especularan con títulos y valores vinculados a las hipotecas sub-prime.

Aunque existían gracias al respaldo de la casa matriz, los fondos que movían no figuraban en los balances contables del Bear Stearns porque “pertenecían” a las compañías en los paraísos fiscales.
Usted dirá que el tema dista de ser invisible, ¿acaso no fue uno de los más importantes de la cumbre del G20 en abril?

Según Juan Hernández Vigueras, autor de “Al rescate de los paraísos fiscales”, la cumbre del G20 fue una cortina de humo.

“Las declaraciones del G-20 en favor de una regulación y supervisión del sistema financiero global se contradicen con la política de rescates bancarios efectuadas sin alterar el funcionamiento de las entidades en paraísos fiscales”, indicó a BBC Mundo.

A falta de una nueva regulación financiera internacional, los bancos pueden hacer - quizá están haciendo - las mismas operaciones que llevaron a la peor crisis económica desde el crack del 29.
Frente a este panorama, estimado joven amigo ¿es posible soñar un mundo financiero mejor? 
Un estudiante de la Universidad de Harvard, en Estados Unidos, cree que sí: propuso que todos graduados en negocios hagan un juramento contra la codicia con vistas a su futuro desempeño profesional. (BBCMundo - 10/8/09)
La idea es tener algo parecido al juramento hipocrático de los médicos y a la promesa de los abogados de respetar la ley y la Constitución estadounidenses.
La codicia en el sector financiero ha sido responsabilizada de la actual crisis mundial, que es la más profunda desde la década de los años 30.

Es más: muchos hombres de negocios parecen no haber aprendido la lección, ya que numerosos bancos rescatados con fondos públicos han vuelto a pagar cuantiosos bonos a sus ejecutivos.
El autor del juramento, que ya fue pronunciado por centenares de estudiantes en ceremonias de graduación, es Max Anderson, alumno del posgrado en administración de negocios de la Universidad de Harvard.
Anderson contó que la idea del juramento surgió porque entre sus compañeros existía la sensación generalizada de que quería comportarse de una manera diferente en su futuro profesional en el mundo de las finanzas.
“Ha habido muchos artículos en la prensa sobre cómo graduados y gente de negocios actuaron con codicia y causaron todos los problemas que conocemos”, le explicó a la BBC.

Con solemnidad, Anderson recitó el texto a la BBC:
* Me desempeñaré con la mayor integridad y desarrollaré mi trabajo de forma ética.

* Protegeré los intereses de mis accionistas, compañeros de trabajo, clientes y la sociedad en la que operamos.
* Manejaré mi empresa con buena fe, protegiéndola de las decisiones y los comportamientos que promuevan mis meras ambiciones pero dañen a la compañía y a las sociedades a las que sirve.

* Comprenderé y respetaré, tanto en su letra como espíritu, las leyes y los contratos que rigen mi propia conducta y la de mi empresa.
* Me haré responsable de mis actos e informaré sobre el rendimiento y los riesgos de mi compañía de forma precisa y honesta.
* Me esforzaré por crear prosperidad económica, social y ambiental que sea sostenible en todo el mundo.

* Seré responsable ante mis colegas y ellos serán responsables ante mí en el cumplimiento de este juramento.
¿Y las ganancias?

Anderson aclaró que el juramento no implica que él y sus compañeros estén en contra de las ganancias.

“Los beneficios son el mayor incentivo para desarrollar cosas buenas. Los negocios crean productos y servicios de valor para la gente. Son innovación, nuevas tecnologías y curas para enfermedades. Los negocios tienen un enorme potencial transformador en el mundo”.

“Pero si sólo prestamos atención a las ganancias y nos olvidamos de las otras metas, como el empleo y hacer una diferencia en nuestras comunidades, entonces es fácil enceguecerse con nuestros propios excesos”, advirtió Anderson.
El juramento ha tenido buena acogida en universidades del resto del planeta.
“Hemos recibido el apoyo de más de 130 escuelas de negocios en todo el mundo, sin que hayamos hecho una campaña de promoción”, contó Anderson.

Si comparamos esta actitud con el comportamiento de los alumnos de una Escuela de Negocios (en este caso en España) que solicitaron mi sustitución por “objetar” la globalización y proponer debates sobre “ética” en el mundo de los negocios, creo que es una buena señal de que algunos estudiantes quieren hacer negocios de otra manera. La gran pregunta es si esta voluntad durará más allá de la actual crisis financiera.

- Conductas bastardas (buscando el futurible perdido)

- El BCE estudia ampliar la compra de activos a bonos y pagarés (Negocios - 3/6/09)

Así lo desvela en una carta uno de sus miembros. El objetivo sería relajar la curva de tipos de interés a largo plazo.
Un miembro del consejo del Banco Central Europeo, Ewald Nowotny, escribió la semana pasada que el banco puede ampliar su programa de compra de activos para adquirir pagarés o bonos, según una carta a la que ha tenido acceso Bloomberg News.

Si bien los tipos de interés están ahora en mínimos históricos, “la futura política monetaria también tiene la capacidad de proporcionar apoyo a través de métodos no convencionales”, asegura Nowotny, que dirige el banco central austriaco, a la Asociación Hotelera de Austria.

“Mediante la compra de bonos u otros pagarés, la curva de rentabilidades puede aplanarse, y por consiguiente reducir los tipos de interés a largo plazo, que son decisivos para la inversión”. El banco central austriaco confirmó que Nowotny envió la carta y dijo que los comentarios “deben entenderse en un contexto académico”. No obstante, los comentarios sugieren que el BCE no ha cerrado la puerta a ampliar sus compras de activos por encima de los 60.000 millones de euros  en cédulas que ya ha anunciado.

Los 22 miembros del Consejo de Gobierno, que se reúne, están divididos sobre el asunto. El alemán Axel Weber, que se opuso a la compra de activos, intenta limitar el plan, mientras que otros miembros, como el esloveno Marko Kranjec, han dicho que el banco podría gastar más y ampliar el alcance del programa. Nowotny dijo que las compras de cédulas están entre las medidas “concretas” del banco. El BCE inicialmente debatió un paquete de compra de activos valorados en unos 125.000 millones de euros que incluían pagarés y bonos de empresa, dijeron personas conocedoras de las conversaciones.
Unanimidad en la Fed y el Banco de Inglaterra y discrepancias en el BCE

La Reserva Federal y el Banco de Inglaterra están comprando bonos de empresa y de Gobiernos para inyectar dinero en sus economías en un intento de reanimar el crecimiento.

Miembros del BCE han discrepado públicamente sobre la mejor forma de encarar la peor recesión de Europa desde la Segunda Guerra Mundial, dificultando al presidente del BCE, Jean-Claude Trichet, presentar un frente unido. Además del plan sobre cédulas, el BCE ha reducido su tipo de referencia al 1% y ha afirmado que prestará a los bancos tanto dinero como necesiten en un plazo de hasta 12 meses.

La Casa Blanca estima que el déficit fiscal excederá US$ 1,8 billones (millones de millones) este año y se reducirá a unos US$ 900.000 millones de aquí a 2011. Eso, dijo el presidente de la Fed, incrementará la deuda al 70% del Producto Interno Bruto de aquí a 2011 -el nivel más alto desde principios de los años 50- desde el 40% del PIB antes de la crisis.

“La política fiscal sostenible” dijo Bernanke, implica “una situación en la que la proporción de deuda gubernamental y pago de intereses respecto al PIB es estable o va en disminución y las tasas impositivas no son tan altas como para impedir el crecimiento económico”. Eso requiere que “el gasto y el déficit fiscal estén bien controlados”, añadió.

Asimismo, la jubilación de la generación de posguerra ejercerá aún más presión sobre los programas sociales como la Seguridad Social y “no podremos seguir tomando prestado indefinidamente para responder a esas demandas”, aseveró.
- Bernanke advierte sobre los riesgos del alza del déficit fiscal en EEUU (The Wall Street Journal - 4/6/09)
(Por Jon Hilsenrath y Brian Blackstone) 

El presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Ben Bernanke, advirtió al Congreso y a la Casa Blanca que la economía sufrirá las consecuencias si no actúan con prontitud para controlar el déficit fiscal, al que sindicó como el principal responsable del alza en las tasas de interés a largo plazo.

Bernanke, que fue una importante voz de apoyo este año al plan de estímulo económico de US$ 787.000 millones del gobierno, dijo el miércoles en el Congreso que “incluso mientras tomamos medidas para hacer frente a la recesión y a las amenazas a nuestra estabilidad financiera, mantener la confianza en los mercados financieros requiere que, como nación, empecemos a planear ahora para restablecer el equilibrio fiscal”.

Los retornos de los bonos del Tesoro de largo plazo han ido en aumento a pesar de los esfuerzos de la Fed para mantenerlos a raya mediante la compra de valores del Tesoro. El banco central quiere que el rendimiento de la deuda del Tesoro sea bajo porque es el referente para muchas tasas de interés del sector privado, como las tasas hipotecarias y los bonos de empresas.

Pero las dudas en torno al déficit complican esa campaña. “Las preocupaciones sobre los grandes déficit fiscales”, dijo Bernanke, son una de las causas del aumento indeseado en las tasas a largo plazo. Mientras mayor sea el déficit, más toma prestado el Tesoro y más altas son las tasas. Los grandes déficits también estimulan los temores de inflación, que hacen subir los rendimientos.

Los temores en relación al déficit, en otras palabras, podrían estar empezando a ir en contra de los esfuerzos de la Fed por reactivar la economía. Medidas enérgicas del Congreso estadounidense y la Casa Blanca para atacar el déficit reducirían el rendimiento de los bonos. Bernanke está “tratando de llevar el proceso político en la dirección de hacer más para enfrentar el déficit fiscal a mediano plazo”, dijo Tom Gallagher, analista de ISI Group, una firma de investigación de Wall Street.

La Fed deberá decidir, tal vez en su reunión fijada para el 23 y el 24 de junio, si aumentar la compra de bonos del Tesoro. De aquí a septiembre, habrá comprado unos US$ 300.000 millones en bonos del Tesoro.
Si los inversionistas perciben las acciones de la Fed como un esfuerzo para facilitar déficits mayores, podrían concluir que la inflación va a ir en aumento y retirarse de los bonos del Tesoro, provocando un aumento en las tasas de interés. Los comentarios de Bernanke tuvieron el objetivo de desvirtuar tal percepción.

Su advertencia a los políticos se produce siete meses antes de que se venza su mandato al frente de la Fed. El presidente Barack Obama tiene que decidir si volver a nombrar a Bernanke en el cargo y cualquier señal de desacuerdo entre el presidente de la Fed y la Casa Blanca será vista como evidencia de tensión. Hasta ahora, sin embargo, la advertencia de Bernanke sobre el déficit no es muy distinta a la ofrecida por Obama y su director de presupuesto, aunque el presidente de la Fed -más que la Casa Blanca- hizo hincapié en las “difíciles decisiones” que se avecinan y mencionó la posibilidad de aumentar los impuestos si el gasto no se controla lo suficiente. “A menos que demostremos un firme compromiso con una política fiscal sostenible en el largo plazo, no tendremos ni estabilidad fiscal ni un crecimiento económico saludable”, manifestó Bernanke en un discurso pronunciado ante el Comité Presupuestario de la Cámara de Representantes.
- La inyección de liquidez al mercado divide al Banco Central Europeo (Cinco Días - 4/6/09)
El Consejo de Gobierno del BCE concretará hoy la forma de adquisición de cédulas hipotecarias anunciada hace un mes. Mientras parte de sus miembros pretenden elevar el listón de 60.000 millones de euros, el grupo liderado por Alemania pide esperar ante los síntomas de recuperación.

(Por M. Ezquerra)
Además de decidir sobre el nivel de tipos de interés, situado en el 1% desde el mes pasado, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo concretará hoy la forma en la que comprará cédulas hipotecarias por valor de 60.000 millones de euros, tal como anunció hace cuatro semanas.

Los 22 miembros del Consejo se encuentran fuertemente divididos ante la compra de esos títulos, emitidos por entidades financieras, y garantizados con sus carteras de créditos hipotecarios. Ya en mayo, el anuncio de comprar cédulas por 60.000 millones fue un compromiso entre los escépticos, liderados por el alemán Max Weber, y la línea anglosajona, favorable a intervenciones más amplias en cantidad y tipología. En la última se encuentra el austriaco Ewald Nowotny, que según informa Bloomberg no descarta que el BCE eleve la cifra anunciada hace un mes.
Por su parte, los contrarios a la medida exhibirán hoy la amalgama de brotes verdes para reclamar que el organismo emisor espere a saber si se confirma una salida inminente de la crisis antes de quemar cartuchos que alimenten futuras dificultades.

La canciller alemana, Angela Merkel, se saltó el martes la costumbre de no valorar las medidas del BCE al afirmar que “se ha plegado de alguna manera a la presión internacional con su compra de cédulas hipotecarias”. A su juicio, si no se regresa pronto a políticas monetarias “sensibles e independientes”, en diez años se reproducirá la crisis actual.

Los temores se centran en la creación de una nueva burbuja financiera con subidas generalizadas de precios. Aunque hoy no hay presiones inflacionistas, muchos analistas temen que regresen cuando la actividad retome el pulso y se encarezca aún más el petróleo.

El BCE se ha caracterizado hasta hoy por políticas más tímidas que las de la Fed o el Banco de Inglaterra. Desde que, en septiembre, la caída de Lehman Brothers acelerase la recesión, Fráncfort ha recortado los tipos de interés en 3,25 puntos y ha ofrecido a los bancos liquidez ilimitada. Hasta ahora, había evitado la compra de activos, por lo que la decisión de hace un mes abre una nueva línea de importantes implicaciones.
- Helicóptero Trichet (Cinco Días - 4/6/09)

(Por José Carlos Díez - Economista jefe de Intermoney)
El pasado mes el presidente del Banco Central Europeo (BCE), Jean-Claude Trichet, se comprometió públicamente en dar a conocer hoy, tras la reunión del Consejo del banco, los detalles de su última y novedosa medida: la monetización de deuda. Con esta medida, el BCE cruza el umbral de la ortodoxia monetaria y se une a sus homólogos estadounidenses y británicos para luchar contra la deflación de activos que está provocando la mayor contracción de crédito conocida desde la Gran Depresión.

La decisión debería haberse tomado en octubre, pero no está exenta de mérito. El BCE recibió el prestigio y la credibilidad del Bundesbank alemán, credibilidad que se fraguó en su decidida lucha contra la inflación, especialmente en los años ochenta.
En los años veinte, los alemanes sufrieron los devastadores efectos de la hiperinflación que acabó con el ahorro de todas las generaciones vivas, con la estabilidad social conseguida en la República de Weimar y abrió las puertas a la victoria del partido Nazi, liderado por Adolf Hitler.

Alemania está inmersa en una campaña electoral, el resultado es incierto y la decisión heterodoxa del BCE ha entrado en campaña. Angela Merkel acaba de criticar públicamente la decisión, lo cual supone romper las reglas del juego político germano que respeta la decisión constitucional de independencia del banco central.
Los economistas alemanes deberían hacer pedagogía y explicar a la sociedad que la situación actual dista mucho de la de los años treinta. En aquellos años, Alemania tenía que reparar el coste de la Primera Guerra Mundial y pagaba en moneda extranjera cada mes cantidades ingentes de dinero. Su moneda comenzó a depreciarse y el pago de la deuda externa aumentaba en la misma proporción. El Gobierno vio limitada su capacidad para hacer frente a sus pagos y pedía prestado al banco central dinero que acaba monetizándose. El dinero depreciaba aún más la divisa y aquello acabó en hiperinflación.

Ahora, Europa apenas tiene deuda externa, existe un mercado de capitales muy desarrollado y los estados europeos financian su desequilibrio fiscal con deuda pública. Pero el BCE ve cómo, a pesar de bajar los tipos al 1% y dar acceso ilimitado a tipo fijo a los bancos a sus subastas de liquidez, el dinero no llega a empresas y familias y los flujos de nuevo crédito están en caída libre. Por lo tanto o se toman medidas heterodoxas o continuaría el riesgo de una depresión económica, patología diferente a la hiperinflación pero con la misma capacidad destructiva.

Alemania ha sido uno de los grandes ahorradores mundiales y ha financiado todos los excesos de crédito de la Edad Dorada, por lo que no puede vivir en una burbuja al margen del mundo. Sus bancos se dedicaron a comprar todos los activos que circulaban por el ciberespacio y son los más afectados por la deflación activos.
Por lo tanto, lo que alguien le debería explicar a la canciller Angela Merkel es que o el BCE se pone a comprar activos y pone fin a la deflación o sus bancos seguirán teniendo pérdidas y el Estado tendrá que seguir inyectando dinero de los contribuyentes en las entidades, entrando en escenarios de insostenibilidad de las finanzas públicas como le sucedió a Japón.

Esperemos que los miembros del Consejo del BCE no se arruguen y sigan adelante con la medida. Lo más conveniente sería comprar deuda ya emitida en los mercados secundarios y atraer al mercado de cédulas a inversores privados, con el fin de ir creando canales de financiación estable para el sistema bancario, al margen de las subastas del BCE y de la deuda avalada por los estados.

Ahora los inversores comienzan a contemplar una salida inflacionista de la crisis y temen que los bancos centrales pierdan el control. Ojalá veamos inflación, pero la historia nos dice que las crisis de deflación de deuda son difíciles de digerir y la inflación tarda años en llegar. La economía mundial está saliendo de la recesión pero la brecha de producción negativa acumulada es elevada, las tasas de paro crecientes y el uso de la capacidad instalada se ha hundido, por lo que los riesgos de deflación superan a los de inflación.

En el siglo XVII, Galileo también fue acusado por los Toloméicos de heterodoxia. Amenazado con la hoguera purificadora afirmó “me retracto pero aún así se mueve”. Esperemos que ahora la razón se imponga a la metafísica.
- The Quiet Coup (The Atlantic Online - Economy May 2009) 

The crash has laid bare many unpleasant truths about the United States. One of the most alarming, says a former chief economist of the International Monetary Fund, is that the finance industry has effectively captured our government—a state of affairs that more typically describes emerging markets, and is at the center of many emerging-market crises. If the IMF’s staff could speak freely about the U.S., it would tell us what it tells all countries in this situation: recovery will fail unless we break the financial oligarchy that is blocking essential reform. And if we are to prevent a true depression, we’re running out of time.

(By Simon Johnson) 

One thing you learn rather quickly when working at the International Monetary Fund is that no one is ever very happy to see you. Typically, your “clients” come in only after private capital has abandoned them, after regional trading-bloc partners have been unable to throw a strong enough lifeline, after last-ditch attempts to borrow from powerful friends like China or the European Union have fallen through. You’re never at the top of anyone’s dance card. 

The reason, of course, is that the IMF specializes in telling its clients what they don’t want to hear. I should know; I pressed painful changes on many foreign officials during my time there as chief economist in 2007 and 2008. And I felt the effects of IMF pressure, at least indirectly, when I worked with governments in Eastern Europe as they struggled after 1989, and with the private sector in Asia and Latin America during the crises of the late 1990s and early 2000s. Over that time, from every vantage point, I saw firsthand the steady flow of officials—from Ukraine, Russia, Thailand, Indonesia, South Korea, and elsewhere—trudging to the fund when circumstances were dire and all else had failed. 

Every crisis is different, of course. Ukraine faced hyperinflation in 1994; Russia desperately needed help when its short-term-debt rollover scheme exploded in the summer of 1998; the Indonesian rupiah plunged in 1997, nearly leveling the corporate economy; that same year, South Korea’s 30-year economic miracle ground to a halt when foreign banks suddenly refused to extend new credit. 

But I must tell you, to IMF officials, all of these crises looked depressingly similar. Each country, of course, needed a loan, but more than that, each needed to make big changes so that the loan could really work. Almost always, countries in crisis need to learn to live within their means after a period of excess—exports must be increased, and imports cut—and the goal is to do this without the most horrible of recessions. Naturally, the fund’s economists spend time figuring out the policies—budget, money supply, and the like—that make sense in this context. Yet the economic solution is seldom very hard to work out. 

No, the real concern of the fund’s senior staff, and the biggest obstacle to recovery, is almost invariably the politics of countries in crisis. 

Typically, these countries are in a desperate economic situation for one simple reason—the powerful elites within them overreached in good times and took too many risks. Emerging-market governments and their private-sector allies commonly form a tight-knit—and, most of the time, genteel—oligarchy, running the country rather like a profit-seeking company in which they are the controlling shareholders. When a country like Indonesia or South Korea or Russia grows, so do the ambitions of its captains of industry. As masters of their mini-universe, these people make some investments that clearly benefit the broader economy, but they also start making bigger and riskier bets. They reckon—correctly, in most cases—that their political connections will allow them to push onto the government any substantial problems that arise. 

In Russia, for instance, the private sector is now in serious trouble because, over the past five years or so, it borrowed at least $490 billion from global banks and investors on the assumption that the country’s energy sector could support a permanent increase in consumption throughout the economy. As Russia’s oligarchs spent this capital, acquiring other companies and embarking on ambitious investment plans that generated jobs, their importance to the political elite increased. Growing political support meant better access to lucrative contracts, tax breaks, and subsidies. And foreign investors could not have been more pleased; all other things being equal, they prefer to lend money to people who have the implicit backing of their national governments, even if that backing gives off the faint whiff of corruption. 

But inevitably, emerging-market oligarchs get carried away; they waste money and build massive business empires on a mountain of debt. Local banks, sometimes pressured by the government, become too willing to extend credit to the elite and to those who depend on them. Overborrowing always ends badly, whether for an individual, a company, or a country. Sooner or later, credit conditions become tighter and no one will lend you money on anything close to affordable terms. 

The downward spiral that follows is remarkably steep. Enormous companies teeter on the brink of default, and the local banks that have lent to them collapse. Yesterday’s “public-private partnerships” are relabeled “crony capitalism.” With credit unavailable, economic paralysis ensues, and conditions just get worse and worse. The government is forced to draw down its foreign-currency reserves to pay for imports, service debt, and cover private losses. But these reserves will eventually run out. If the country cannot right itself before that happens, it will default on its sovereign debt and become an economic pariah. The government, in its race to stop the bleeding, will typically need to wipe out some of the national champions—now hemorrhaging cash—and usually restructure a banking system that’s gone badly out of balance. It will, in other words, need to squeeze at least some of its oligarchs. 

Squeezing the oligarchs, though, is seldom the strategy of choice among emerging-market governments. Quite the contrary: at the outset of the crisis, the oligarchs are usually among the first to get extra help from the government, such as preferential access to foreign currency, or maybe a nice tax break, or—here’s a classic Kremlin bailout technique—the assumption of private debt obligations by the government. Under duress, generosity toward old friends takes many innovative forms. Meanwhile, needing to squeeze someone, most emerging-market governments look first to ordinary working folk—at least until the riots grow too large. 

Eventually, as the oligarchs in Putin’s Russia now realize, some within the elite have to lose out before recovery can begin. It’s a game of musical chairs: there just aren’t enough currency reserves to take care of everyone, and the government cannot afford to take over private-sector debt completely. 

So the IMF staff looks into the eyes of the minister of finance and decides whether the government is serious yet. The fund will give even a country like Russia a loan eventually, but first it wants to make sure Prime Minister Putin is ready, willing, and able to be tough on some of his friends. If he is not ready to throw former pals to the wolves, the fund can wait. And when he is ready, the fund is happy to make helpful suggestions—particularly with regard to wresting control of the banking system from the hands of the most incompetent and avaricious “entrepreneurs.” 

Of course, Putin’s ex-friends will fight back. They’ll mobilize allies, work the system, and put pressure on other parts of the government to get additional subsidies. In extreme cases, they’ll even try subversion—including calling up their contacts in the American foreign-policy establishment, as the Ukrainians did with some success in the late 1990s. 

Many IMF programs “go off track” (a euphemism) precisely because the government can’t stay tough on erstwhile cronies, and the consequences are massive inflation or other disasters. A program “goes back on track” once the government prevails or powerful oligarchs sort out among themselves who will govern—and thus win or lose—under the IMF-supported plan. The real fight in Thailand and Indonesia in 1997 was about which powerful families would lose their banks. In Thailand, it was handled relatively smoothly. In Indonesia, it led to the fall of President Suharto and economic chaos. 

From long years of experience, the IMF staff knows its program will succeed—stabilizing the economy and enabling growth—only if at least some of the powerful oligarchs who did so much to create the underlying problems take a hit. This is the problem of all emerging markets. 

Becoming a Banana Republic 

In its depth and suddenness, the U.S. economic and financial crisis is shockingly reminiscent of moments we have recently seen in emerging markets (and only in emerging markets): South Korea (1997), Malaysia (1998), Russia and Argentina (time and again). In each of those cases, global investors, afraid that the country or its financial sector wouldn’t be able to pay off mountainous debt, suddenly stopped lending. And in each case, that fear became self-fulfilling, as banks that couldn’t roll over their debt did, in fact, become unable to pay. This is precisely what drove Lehman Brothers into bankruptcy on September 15, causing all sources of funding to the U.S. financial sector to dry up overnight. Just as in emerging-market crises, the weakness in the banking system has quickly rippled out into the rest of the economy, causing a severe economic contraction and hardship for millions of people. 

But there’s a deeper and more disturbing similarity: elite business interests—financiers, in the case of the U.S.—played a central role in creating the crisis, making ever-larger gambles, with the implicit backing of the government, until the inevitable collapse. More alarming, they are now using their influence to prevent precisely the sorts of reforms that are needed, and fast, to pull the economy out of its nosedive. The government seems helpless, or unwilling, to act against them. 

Top investment bankers and government officials like to lay the blame for the current crisis on the lowering of U.S. interest rates after the dotcom bust or, even better—in a “buck stops somewhere else” sort of way—on the flow of savings out of China. Some on the right like to complain about Fannie Mae or Freddie Mac, or even about longer-standing efforts to promote broader homeownership. And, of course, it is axiomatic to everyone that the regulators responsible for “safety and soundness” were fast asleep at the wheel. 

But these various policies—lightweight regulation, cheap money, the unwritten Chinese-American economic alliance, the promotion of homeownership—had something in common. Even though some are traditionally associated with Democrats and some with Republicans, they all benefited the financial sector. Policy changes that might have forestalled the crisis but would have limited the financial sector’s profits—such as Brooksley Born’s now-famous attempts to regulate credit-default swaps at the Commodity Futures Trading Commission, in 1998—were ignored or swept aside. 

The financial industry has not always enjoyed such favored treatment. But for the past 25 years or so, finance has boomed, becoming ever more powerful. The boom began with the Reagan years, and it only gained strength with the deregulatory policies of the Clinton and George W. Bush administrations. Several other factors helped fuel the financial industry’s ascent. Paul Volcker’s monetary policy in the 1980s, and the increased volatility in interest rates that accompanied it, made bond trading much more lucrative. The invention of securitization, interest-rate swaps, and credit-default swaps greatly increased the volume of transactions that bankers could make money on. And an aging and increasingly wealthy population invested more and more money in securities, helped by the invention of the IRA and the 401(k) plan. Together, these developments vastly increased the profit opportunities in financial services.

Not surprisingly, Wall Street ran with these opportunities. From 1973 to 1985, the financial sector never earned more than 16 percent of domestic corporate profits. In 1986, that figure reached 19 percent. In the 1990s, it oscillated between 21 percent and 30 percent, higher than it had ever been in the postwar period. This decade, it reached 41 percent. Pay rose just as dramatically. From 1948 to 1982, average compensation in the financial sector ranged between 99 percent and 108 percent of the average for all domestic private industries. From 1983, it shot upward, reaching 181 percent in 2007. 


	     


	


The great wealth that the financial sector created and concentrated gave bankers enormous political weight—a weight not seen in the U.S. since the era of J.P. Morgan (the man). In that period, the banking panic of 1907 could be stopped only by coordination among private-sector bankers: no government entity was able to offer an effective response. But that first age of banking oligarchs came to an end with the passage of significant banking regulation in response to the Great Depression; the reemergence of an American financial oligarchy is quite recent. 

The Wall Street–Washington Corridor 

Of course, the U.S. is unique. And just as we have the world’s most advanced economy, military, and technology, we also have its most advanced oligarchy. 

In a primitive political system, power is transmitted through violence, or the threat of violence: military coups, private militias, and so on. In a less primitive system more typical of emerging markets, power is transmitted via money: bribes, kickbacks, and offshore bank accounts. Although lobbying and campaign contributions certainly play major roles in the American political system, old-fashioned corruption—envelopes stuffed with $100 bills—is probably a sideshow today, Jack Abramoff notwithstanding. 

Instead, the American financial industry gained political power by amassing a kind of cultural capital—a belief system. Once, perhaps, what was good for General Motors was good for the country. Over the past decade, the attitude took hold that what was good for Wall Street was good for the country. The banking-and-securities industry has become one of the top contributors to political campaigns, but at the peak of its influence, it did not have to buy favors the way, for example, the tobacco companies or military contractors might have to. Instead, it benefited from the fact that Washington insiders already believed that large financial institutions and free-flowing capital markets were crucial to America’s position in the world. 

One channel of influence was, of course, the flow of individuals between Wall Street and Washington. Robert Rubin, once the co-chairman of Goldman Sachs, served in Washington as Treasury secretary under Clinton, and later became chairman of Citigroup’s executive committee. Henry Paulson, CEO of Goldman Sachs during the long boom, became Treasury secretary under George W.Bush. John Snow, Paulson’s predecessor, left to become chairman of Cerberus Capital Management, a large private-equity firm that also counts Dan Quayle among its executives. Alan Greenspan, after leaving the Federal Reserve, became a consultant to Pimco, perhaps the biggest player in international bond markets. 

These personal connections were multiplied many times over at the lower levels of the past three presidential administrations, strengthening the ties between Washington and Wall Street. It has become something of a tradition for Goldman Sachs employees to go into public service after they leave the firm. The flow of Goldman alumni—including Jon Corzine, now the governor of New Jersey, along with Rubin and Paulson—not only placed people with Wall Street’s worldview in the halls of power; it also helped create an image of Goldman (inside the Beltway, at least) as an institution that was itself almost a form of public service. 

Wall Street is a very seductive place, imbued with an air of power. Its executives truly believe that they control the levers that make the world go round. A civil servant from Washington invited into their conference rooms, even if just for a meeting, could be forgiven for falling under their sway. Throughout my time at the IMF, I was struck by the easy access of leading financiers to the highest U.S. government officials, and the interweaving of the two career tracks. I vividly remember a meeting in early 2008—attended by top policy makers from a handful of rich countries—at which the chair casually proclaimed, to the room’s general approval, that the best preparation for becoming a central-bank governor was to work first as an investment banker. 

A whole generation of policy makers has been mesmerized by Wall Street, always and utterly convinced that whatever the banks said was true. Alan Greenspan’s pronouncements in favor of unregulated financial markets are well known. Yet Greenspan was hardly alone. This is what Ben Bernanke, the man who succeeded him, said in 2006: “The management of market risk and credit risk has become increasingly sophisticated. … Banking organizations of all sizes have made substantial strides over the past two decades in their ability to measure and manage risks.” 

Of course, this was mostly an illusion. Regulators, legislators, and academics almost all assumed that the managers of these banks knew what they were doing. In retrospect, they didn’t. AIG’s Financial Products division, for instance, made $2.5 billion in pretax profits in 2005, largely by selling underpriced insurance on complex, poorly understood securities. Often described as “picking up nickels in front of a steamroller,” this strategy is profitable in ordinary years, and catastrophic in bad ones. As of last fall, AIG had outstanding insurance on more than $400 billion in securities. To date, the U.S. government, in an effort to rescue the company, has committed about $180 billion in investments and loans to cover losses that AIG’s sophisticated risk modeling had said were virtually impossible. 

Wall Street’s seductive power extended even (or especially) to finance and economics professors, historically confined to the cramped offices of universities and the pursuit of Nobel Prizes. As mathematical finance became more and more essential to practical finance, professors increasingly took positions as consultants or partners at financial institutions. Myron Scholes and Robert Merton, Nobel laureates both, were perhaps the most famous; they took board seats at the hedge fund Long-Term Capital Management in 1994, before the fund famously flamed out at the end of the decade. But many others beat similar paths. This migration gave the stamp of academic legitimacy (and the intimidating aura of intellectual rigor) to the burgeoning world of high finance. 

As more and more of the rich made their money in finance, the cult of finance seeped into the culture at large. Works like Barbarians at the Gate, Wall Street, and Bonfire of the Vanities—all intended as cautionary tales—served only to increase Wall Street’s mystique. Michael Lewis noted in Portfolio last year that when he wrote Liar’s Poker, an insider’s account of the financial industry, in 1989, he had hoped the book might provoke outrage at Wall Street’s hubris and excess. Instead, he found himself “knee-deep in letters from students at Ohio State who wanted to know if I had any other secrets to share. … They’d read my book as a how-to manual.” Even Wall Street’s criminals, like Michael Milken and Ivan Boesky, became larger than life. In a society that celebrates the idea of making money, it was easy to infer that the interests of the financial sector were the same as the interests of the country—and that the winners in the financial sector knew better what was good for America than did the career civil servants in Washington. Faith in free financial markets grew into conventional wisdom—trumpeted on the editorial pages of The Wall Street Journal and on the floor of Congress. 

From this confluence of campaign finance, personal connections, and ideology there flowed, in just the past decade, a river of deregulatory policies that is, in hindsight, astonishing: 

•  insistence on free movement of capital across borders; 

• the repeal of Depression-era regulations separating commercial and investment  banking; 

•  a congressional ban on the regulation of credit-default swaps; 

•  major increases in the amount of leverage allowed to investment banks; 

•  a light (dare I say invisible?) hand at the Securities and Exchange Commission in its regulatory enforcement; 

•  an international agreement to allow banks to measure their own riskiness; 

•  and an intentional failure to update regulations so as to keep up with the tremendous pace of financial innovation. 

The mood that accompanied these measures in Washington seemed to swing between nonchalance and outright celebration: finance unleashed, it was thought, would continue to propel the economy to greater heights. 

America’s Oligarchs and the Financial Crisis 

The oligarchy and the government policies that aided it did not alone cause the financial crisis that exploded last year. Many other factors contributed, including excessive borrowing by households and lax lending standards out on the fringes of the financial world. But major commercial and investment banks—and the hedge funds that ran alongside them—were the big beneficiaries of the twin housing and equity-market bubbles of this decade, their profits fed by an ever-increasing volume of transactions founded on a relatively small base of actual physical assets. Each time a loan was sold, packaged, securitized, and resold, banks took their transaction fees, and the hedge funds buying those securities reaped ever-larger fees as their holdings grew. 

Because everyone was getting richer, and the health of the national economy depended so heavily on growth in real estate and finance, no one in Washington had any incentive to question what was going on. Instead, Fed Chairman Greenspan and President Bush insisted metronomically that the economy was fundamentally sound and that the tremendous growth in complex securities and credit-default swaps was evidence of a healthy economy where risk was distributed safely. 

In the summer of 2007, signs of strain started appearing. The boom had produced so much debt that even a small economic stumble could cause major problems, and rising delinquencies in subprime mortgages proved the stumbling block. Ever since, the financial sector and the federal government have been behaving exactly the way one would expect them to, in light of past emerging-market crises. 

By now, the princes of the financial world have of course been stripped naked as leaders and strategists—at least in the eyes of most Americans. But as the months have rolled by, financial elites have continued to assume that their position as the economy’s favored children is safe, despite the wreckage they have caused. 

Stanley O’Neal, the CEO of Merrill Lynch, pushed his firm heavily into the mortgage-backed-securities market at its peak in 2005 and 2006; in October 2007, he acknowledged, “The bottom line is, we—I—got it wrong by being overexposed to subprime, and we suffered as a result of impaired liquidity in that market. No one is more disappointed than I am in that result.” O’Neal took home a $14 million bonus in 2006; in 2007, he walked away from Merrill with a severance package worth $162 million, although it is presumably worth much less today. 

In October, John Thain, Merrill Lynch’s final CEO, reportedly lobbied his board of directors for a bonus of $30 million or more, eventually reducing his demand to $10 million in December; he withdrew the request, under a firestorm of protest, only after it was leaked to The Wall Street Journal. Merrill Lynch as a whole was no better: it moved its bonus payments, $4 billion in total, forward to December, presumably to avoid the possibility that they would be reduced by Bank of America, which would own Merrill beginning on January 1. Wall Street paid out $18 billion in year-end bonuses last year to its New York City employees, after the government disbursed $243 billion in emergency assistance to the financial sector. 

In a financial panic, the government must respond with both speed and overwhelming force. The root problem is uncertainty—in our case, uncertainty about whether the major banks have sufficient assets to cover their liabilities. Half measures combined with wishful thinking and a wait-and-see attitude cannot overcome this uncertainty. And the longer the response takes, the longer the uncertainty will stymie the flow of credit, sap consumer confidence, and cripple the economy—ultimately making the problem much harder to solve. Yet the principal characteristics of the government’s response to the financial crisis have been delay, lack of transparency, and an unwillingness to upset the financial sector. 

The response so far is perhaps best described as “policy by deal”: when a major financial institution gets into trouble, the Treasury Department and the Federal Reserve engineer a bailout over the weekend and announce on Monday that everything is fine. In March 2008, Bear Stearns was sold to JP Morgan Chase in what looked to many like a gift to JP Morgan. (Jamie Dimon, JP Morgan’s CEO, sits on the board of directors of the Federal Reserve Bank of New York, which, along with the Treasury Department, brokered the deal.) In September, we saw the sale of Merrill Lynch to Bank of America, the first bailout of AIG, and the takeover and immediate sale of Washington Mutual to JP Morgan—all of which were brokered by the government. In October, nine large banks were recapitalized on the same day behind closed doors in Washington. This, in turn, was followed by additional bailouts for Citigroup, AIG, Bank of America, Citigroup (again), and AIG (again). 

Some of these deals may have been reasonable responses to the immediate situation. But it was never clear (and still isn’t) what combination of interests was being served, and how. Treasury and the Fed did not act according to any publicly articulated principles, but just worked out a transaction and claimed it was the best that could be done under the circumstances. This was late-night, backroom dealing, pure and simple. 

Throughout the crisis, the government has taken extreme care not to upset the interests of the financial institutions, or to question the basic outlines of the system that got us here. In September 2008, Henry Paulson asked Congress for $700 billion to buy toxic assets from banks, with no strings attached and no judicial review of his purchase decisions. Many observers suspected that the purpose was to overpay for those assets and thereby take the problem off the banks’ hands—indeed, that is the only way that buying toxic assets would have helped anything. Perhaps because there was no way to make such a blatant subsidy politically acceptable, that plan was shelved. 

Instead, the money was used to recapitalize banks, buying shares in them on terms that were grossly favorable to the banks themselves. As the crisis has deepened and financial institutions have needed more help, the government has gotten more and more creative in figuring out ways to provide banks with subsidies that are too complex for the general public to understand. The first AIG bailout, which was on relatively good terms for the taxpayer, was supplemented by three further bailouts whose terms were more AIG-friendly. The second Citigroup bailout and the Bank of America bailout included complex asset guarantees that provided the banks with insurance at below-market rates. The third Citigroup bailout, in late February, converted government-owned preferred stock to common stock at a price significantly higher than the market price—a subsidy that probably even most Wall Street Journal readers would miss on first reading. And the convertible preferred shares that the Treasury will buy under the new Financial Stability Plan give the conversion option (and thus the upside) to the banks, not the government. 

This latest plan—which is likely to provide cheap loans to hedge funds and others so that they can buy distressed bank assets at relatively high prices—has been heavily influenced by the financial sector, and Treasury has made no secret of that. As Neel Kashkari, a senior Treasury official under both Henry Paulson and Tim Geithner (and a Goldman alum) told Congress in March, “We had received inbound unsolicited proposals from people in the private sector saying, ‘We have capital on the sidelines; we want to go after [distressed bank] assets.’” And the plan lets them do just that: “By marrying government capital—taxpayer capital—with private-sector capital and providing financing, you can enable those investors to then go after those assets at a price that makes sense for the investors and at a price that makes sense for the banks.” Kashkari didn’t mention anything about what makes sense for the third group involved: the taxpayers. 

Even leaving aside fairness to taxpayers, the government’s velvet-glove approach with the banks is deeply troubling, for one simple reason: it is inadequate to change the behavior of a financial sector accustomed to doing business on its own terms, at a time when that behavior must change. As an unnamed senior bank official said to The New York Times last fall, “It doesn’t matter how much Hank Paulson gives us, no one is going to lend a nickel until the economy turns.” But there’s the rub: the economy can’t recover until the banks are healthy and willing to lend. 
The Way Out 

Looking just at the financial crisis (and leaving aside some problems of the larger economy), we face at least two major, interrelated problems. The first is a desperately ill banking sector that threatens to choke off any incipient recovery that the fiscal stimulus might generate. The second is a political balance of power that gives the financial sector a veto over public policy, even as that sector loses popular support. 

Big banks, it seems, have only gained political strength since the crisis began. And this is not surprising. With the financial system so fragile, the damage that a major bank failure could cause—Lehman was small relative to Citigroup or Bank of America—is much greater than it would be during ordinary times. The banks have been exploiting this fear as they wring favorable deals out of Washington. Bank of America obtained its second bailout package (in January) after warning the government that it might not be able to go through with the acquisition of Merrill Lynch, a prospect that Treasury did not want to consider. 

The challenges the United States faces are familiar territory to the people at the IMF. If you hid the name of the country and just showed them the numbers, there is no doubt what old IMF hands would say: nationalize troubled banks and break them up as necessary. 

In some ways, of course, the government has already taken control of the banking system. It has essentially guaranteed the liabilities of the biggest banks, and it is their only plausible source of capital today. Meanwhile, the Federal Reserve has taken on a major role in providing credit to the economy—the function that the private banking sector is supposed to be performing, but isn’t. Yet there are limits to what the Fed can do on its own; consumers and businesses are still dependent on banks that lack the balance sheets and the incentives to make the loans the economy needs, and the government has no real control over who runs the banks, or over what they do. 

At the root of the banks’ problems are the large losses they have undoubtedly taken on their securities and loan portfolios. But they don’t want to recognize the full extent of their losses, because that would likely expose them as insolvent. So they talk down the problem, and ask for handouts that aren’t enough to make them healthy (again, they can’t reveal the size of the handouts that would be necessary for that), but are enough to keep them upright a little longer. This behavior is corrosive: unhealthy banks either don’t lend (hoarding money to shore up reserves) or they make desperate gambles on high-risk loans and investments that could pay off big, but probably won’t pay off at all. In either case, the economy suffers further, and as it does, bank assets themselves continue to deteriorate—creating a highly destructive vicious cycle. 

To break this cycle, the government must force the banks to acknowledge the scale of their problems. As the IMF understands (and as the U.S. government itself has insisted to multiple emerging-market countries in the past), the most direct way to do this is nationalization. Instead, Treasury is trying to negotiate bailouts bank by bank, and behaving as if the banks hold all the cards—contorting the terms of each deal to minimize government ownership while forswearing government influence over bank strategy or operations. Under these conditions, cleaning up bank balance sheets is impossible. 

Nationalization would not imply permanent state ownership. The IMF’s advice would be, essentially: scale up the standard Federal Deposit Insurance Corporation process. An FDIC “intervention” is basically a government-managed bankruptcy procedure for banks. It would allow the government to wipe out bank shareholders, replace failed management, clean up the balance sheets, and then sell the banks back to the private sector. The main advantage is immediate recognition of the problem so that it can be solved before it grows worse. 

The government needs to inspect the balance sheets and identify the banks that cannot survive a severe recession. These banks should face a choice: write down your assets to their true value and raise private capital within 30 days, or be taken over by the government. The government would write down the toxic assets of banks taken into receivership—recognizing reality—and transfer those assets to a separate government entity, which would attempt to salvage whatever value is possible for the taxpayer (as the Resolution Trust Corporation did after the savings-and-loan debacle of the 1980s). The rump banks—cleansed and able to lend safely, and hence trusted again by other lenders and investors—could then be sold off. 

Cleaning up the megabanks will be complex. And it will be expensive for the taxpayer; according to the latest IMF numbers, the cleanup of the banking system would probably cost close to $1.5 trillion (or 10 percent of our GDP) in the long term. But only decisive government action—exposing the full extent of the financial rot and restoring some set of banks to publicly verifiable health—can cure the financial sector as a whole. 

This may seem like strong medicine. But in fact, while necessary, it is insufficient. The second problem the U.S. faces—the power of the oligarchy—is just as important as the immediate crisis of lending. And the advice from the IMF on this front would again be simple: break the oligarchy. 

Oversize institutions disproportionately influence public policy; the major banks we have today draw much of their power from being too big to fail. Nationalization and re-privatization would not change that; while the replacement of the bank executives who got us into this crisis would be just and sensible, ultimately, the swapping-out of one set of powerful managers for another would change only the names of the oligarchs. 

Ideally, big banks should be sold in medium-size pieces, divided regionally or by type of business. Where this proves impractical—since we’ll want to sell the banks quickly—they could be sold whole, but with the requirement of being broken up within a short time. Banks that remain in private hands should also be subject to size limitations. 

This may seem like a crude and arbitrary step, but it is the best way to limit the power of individual institutions in a sector that is essential to the economy as a whole. Of course, some people will complain about the “efficiency costs” of a more fragmented banking system, and these costs are real. But so are the costs when a bank that is too big to fail—a financial weapon of mass self-destruction—explodes. Anything that is too big to fail is too big to exist. 

To ensure systematic bank breakup, and to prevent the eventual reemergence of dangerous behemoths, we also need to overhaul our antitrust legislation. Laws put in place more than 100 years ago to combat industrial monopolies were not designed to address the problem we now face. The problem in the financial sector today is not that a given firm might have enough market share to influence prices; it is that one firm or a small set of interconnected firms, by failing, can bring down the economy. The Obama administration’s fiscal stimulus evokes FDR, but what we need to imitate here is Teddy Roosevelt’s trust-busting. 

Caps on executive compensation, while redolent of populism, might help restore the political balance of power and deter the emergence of a new oligarchy. Wall Street’s main attraction—to the people who work there and to the government officials who were only too happy to bask in its reflected glory—has been the astounding amount of money that could be made. Limiting that money would reduce the allure of the financial sector and make it more like any other industry. 

Still, outright pay caps are clumsy, especially in the long run. And most money is now made in largely unregulated private hedge funds and private-equity firms, so lowering pay would be complicated. Regulation and taxation should be part of the solution. Over time, though, the largest part may involve more transparency and competition, which would bring financial-industry fees down. To those who say this would drive financial activities to other countries, we can now safely say: fine. 

Two Paths 

To paraphrase Joseph Schumpeter, the early-20th-century economist, everyone has elites; the important thing is to change them from time to time. If the U.S. were just another country, coming to the IMF with hat in hand, I might be fairly optimistic about its future. Most of the emerging-market crises that I’ve mentioned ended relatively quickly, and gave way, for the most part, to relatively strong recoveries. But this, alas, brings us to the limit of the analogy between the U.S. and emerging markets. 

Emerging-market countries have only a precarious hold on wealth, and are weaklings globally. When they get into trouble, they quite literally run out of money—or at least out of foreign currency, without which they cannot survive. They must make difficult decisions; ultimately, aggressive action is baked into the cake. But the U.S., of course, is the world’s most powerful nation, rich beyond measure, and blessed with the exorbitant privilege of paying its foreign debts in its own currency, which it can print. As a result, it could very well stumble along for years—as Japan did during its lost decade—never summoning the courage to do what it needs to do, and never really recovering. A clean break with the past—involving the takeover and cleanup of major banks—hardly looks like a sure thing right now. Certainly no one at the IMF can force it. 

In my view, the U.S. faces two plausible scenarios. The first involves complicated bank-by-bank deals and a continual drumbeat of (repeated) bailouts, like the ones we saw in February with Citigroup and AIG. The administration will try to muddle through, and confusion will reign. 

Boris Fyodorov, the late finance minister of Russia, struggled for much of the past 20 years against oligarchs, corruption, and abuse of authority in all its forms. He liked to say that confusion and chaos were very much in the interests of the powerful—letting them take things, legally and illegally, with impunity. When inflation is high, who can say what a piece of property is really worth? When the credit system is supported by byzantine government arrangements and backroom deals, how do you know that you aren’t being fleeced? 

Our future could be one in which continued tumult feeds the looting of the financial system, and we talk more and more about exactly how our oligarchs became bandits and how the economy just can’t seem to get into gear. 

The second scenario begins more bleakly, and might end that way too. But it does provide at least some hope that we’ll be shaken out of our torpor. It goes like this: the global economy continues to deteriorate, the banking system in east-central Europe collapses, and—because eastern Europe’s banks are mostly owned by western European banks—justifiable fears of government insolvency spread throughout the Continent. Creditors take further hits and confidence falls further. The Asian economies that export manufactured goods are devastated, and the commodity producers in Latin America and Africa are not much better off. A dramatic worsening of the global environment forces the U.S. economy, already staggering, down onto both knees. The baseline growth rates used in the administration’s current budget are increasingly seen as unrealistic, and the rosy “stress scenario” that the U.S. Treasury is currently using to evaluate banks’ balance sheets becomes a source of great embarrassment. 

Under this kind of pressure, and faced with the prospect of a national and global collapse, minds may become more concentrated. 

The conventional wisdom among the elite is still that the current slump “cannot be as bad as the Great Depression.” This view is wrong. What we face now could, in fact, be worse than the Great Depression—because the world is now so much more interconnected and because the banking sector is now so big. We face a synchronized downturn in almost all countries, a weakening of confidence among individuals and firms, and major problems for government finances. If our leadership wakes up to the potential consequences, we may yet see dramatic action on the banking system and a breaking of the old elite. Let us hope it is not then too late. 
(Los comentarios de referencia sobre el artículo anterior)
- El golpe silencioso (El Confidencial - 14/5/09)
(Por José Luis Pérez Estévez)
“Nos enfrentamos a dos problemas interrelacionados: uno, un sector bancario enfermo que amenaza con ahogar la incipiente recuperación que el estímulo fiscal pueda llegar a generar, y dos, el balance de poder que da al sector bancario la capacidad de veto, incluso en un momento en el que está perdiendo el apoyo popular”, escribe en el último número del “Atlantic Magazine” Simon Johnson, economista jefe del FMI entre el 2007 y 2008”.

“La gran banca ha ganado fuerza política desde que empezó la crisis”, continua Johnson en su artículo, donde dibuja un paralelismo entre las crisis sufridas por los países emergentes y la actual. Estos países caen en una situación desesperada “por una simple razón: su oligarquía llevan al país como si fueran una gran compañía donde ellos son los accionistas mayoritarios, reciben ayudas, frenan la intervención estatal”. A esto lo llama “El golpe silencioso”.

Mientras en el periodo 1973 a 1985 el sector financiero nunca representó más de 16% de los beneficios corporativos, en esta década ha llegado al 41%, lo que “ha dado a la banca un peso político enorme” llegando a creerse que “lo que era bueno para Wall Street era bueno para el país”.

“Al comienzo de las crisis, los oligarcas son normalmente los primeros en recibir ayuda de sus gobiernos”, señala el economista. La elite, financiera en el caso de EEUU, ha tenido un papel crucial al crear esta crisis, haciendo cada vez apuestas más arriesgadas con el respaldo implícito del gobierno. “Y lo que es más preocupante, están empleando su influencia para evitar que se implementen las medidas necesarias frenar la caída por el precipicio”.

Muy crítico con su gobierno, “que ha sido muy creativo a la hora de crear subsidios para la banca cada vez más complejos y más difíciles de entender”,  Johnson  aboga por la nacionalización de la banca para una vez saneada privatizarla de nuevo a un tamaño que no ponga de nuevo en peligro al sistema: “Cualquier cosa que es demasiado grande para quebrar es demasiado grande para existir”. Recuerda Johnson una cita del economista Schumpeter: “Todo el mundo tiene elites, lo importante es cambiarlas de vez en cuando”
- Golpe silencioso, sacrificio doloroso (El Confidencial - 5/6/09)
(Por Fernando Suárez)
Tal día como hoy, hace sesenta y cinco años, la BBC radiaba el segundo verso de la Chanson d’Automne de Verlaine, señalizando así el inicio de operaciones de la Resistencia francesa, ante el inminente desembarco aliado en Normandía. Comenzaba la Gran Cruzada en Europa, doloroso e imprescindible sacrificio para combatir la tiranía, en favor de un mundo libre que no aceptaría menos de una completa victoria.

Oportuna efeméride a fin de introducir El Golpe Silencioso, un magnífico ensayo de Simon Johnson, Chief Economist del FMI en 2007 y 2008, hallado por casualidad mientras trasteaba en la web del MIT, y cuya reseña luego descubrí recogida en La Columna. El autor introduce cómo la industria financiera ha capturado eficazmente al gobierno norteamericano, convirtiéndolo en su rehén, evidenciando una situación crítica más propia de economías emergentes. La extralimitación y asunción de riesgos excesivos en tiempos de bonanza por parte de las élites poderosas, quienes despilfarran dinero y construyen imperios sobre montañas de deudas, invita al símil de una siniestra dictadura al alimón, empeñada en inmolar tropas y pertrechos a toda costa, protegiendo a sus déspotas con tal de quedar sanos y salvos en el machito. 

La pieza discurre por sugerentes caminos, como la analogía del proceso de conversión en República Bananera, gracias al creciente peso de la oligarquía financiera en la economía norteamericana; la escultura y moldeado del inconsciente colectivo respecto a lo que es bueno para Wall Street es bueno para el país; el irresistible poder de seducción y atracción que ejerce el mundillo financiero en la arena política y santuarios académicos, con ese incesante trasiego de talentosas carreras profesionales; y los sucesivos enroques para proteger los crecientes conflictos de interés entre los oligarcas, el gobierno y los contribuyentes. Razón no le falta, a tenor del affaire BofA-ML. Aunque su escrito no tiene desperdicio, avanzo hasta la décima y última página para extraer sus dos futuribles ante el statu quo:

EEUU es la nación más poderosa del mundo, de riqueza inconmensurable, y bendecida con el exorbitante privilegio de pagar su deuda exterior en su propia moneda, la cual puede imprimir. Como resultado, podría muy bien seguir dando traspiés a lo largo de los años, como hiciera Japón durante su década perdida, sin armarse del coraje suficiente para hacer lo que debe, nunca llegando realmente a recuperarse. Una clara ruptura con el pasado, asumiéndose la toma de control y saneamiento de sus mayores entidades financieras, difícilmente parece cosa segura en estos momentos. Y nadie en el FMI puede obligarles a ello.

En mi opinión, USA enfrenta dos posibles escenarios. El primero de ellos supone complicados acuerdos banco por banco, y continuos y repetidos rescates. La administración se las ingeniará para salir del paso, reinando la confusión. Nuestro futuro podría consistir en constantes tumultos que alimenten el saqueo del sistema financiero, cada vez se hable más sobre cómo nuestros oligarcas se convirtieron en bandidos y la economía no parezca que termine de arrancar.

El segundo escenario empieza de manera más lóbrega, y podría también acabar así. Pero al menos proporciona cierta esperanza en que sacudamos nuestro letargo. Sería de esta forma: la economía mundial continúa deteriorándose, el sistema bancario en Europa Central y del Este colapsa y, puesto que estas entidades son en su mayoría propiedad de bancos europeos occidentales, justificados temores de insolvencia gubernamental se extienden por todo el continente. Los acreedores siguen recibiendo varapalos adicionales y la confianza cae aún más. Las economías asiáticas que exportan bienes manufacturados son devastadas, y los países productores de materias primas en América Latina y África no les van a la zaga. Un dramático deterioro del entorno global obliga a la economía norteamericana, ya tambaleante, a hincarse de rodillas. Las tasas de crecimiento tomadas como referencia en el presupuesto corriente por la administración son vistas cada vez más irrealistas, y el halagüeño escenario de estrés utilizado por el Tesoro para evaluar los balances de los bancos, deviene en causa de enorme bochorno. 
Bajo este tipo de presión, y encarando la posibilidad de un colapso nacional y mundial, puede que las mentes se concentren un poco más. La opinión de consenso entre la élite sigue siendo que el actual hundimiento “no puede ser tan malo como la Gran Depresión”. Esta visión es errónea. Lo que tenemos ante nosotros, de hecho, podría ser peor que la Gran Depresión, porque el mundo está hoy mucho más interconectado y el sector bancario es ahora tan grande. Enfrentamos un declive sincronizado en casi todos los países, un debilitamiento de la confianza entre individuos y empresas, y enormes problemas en las finanzas públicas. Si nuestros dirigentes despiertan ante las consecuencias potenciales, todavía podríamos asistir a una dramática acción sobre el sistema bancario y la ruptura de la vieja élite. Esperemos que entonces no sea demasiado tarde.

Ojalá funcione el despertador y se toque a degüello. Mientras tanto, la confusión y el caos interesan mucho a los poderosos, permitiéndoles apropiarse, legal e ilegalmente, de las cosas, con impunidad. Cuando la inflación es alta, ¿quién puede decir cuánto vale realmente una propiedad? Una cuestión que, con el tiempo, deviene cada vez más diáfana. Véronique Riches-Flores, Economista Jefe de SocGen, abordaba la semana pasada la solución inflacionista como única manera de aliviar el exceso de endeudamiento de los agentes económicos: Sustituta del crecimiento insuficiente de los salarios reales, la inflación puede eliminar la carga de la deuda manteniendo condiciones económicas viables. Terriblemente eficaz, una inflación de sólo el 3% anual reduciría automáticamente los ratios de deuda en una cuarta parte en diez años, en el supuesto de que el crecimiento de la deuda no supere el del PIB real. Con la inflación al 4%, el montante de deuda se reduciría en un tercio en un período equivalente. Más que un mal necesario...

Teniendo en cuenta el impacto demográfico en las cuentas públicas, la OCDE estima que, en el caso de la zona euro, se requeriría un superávit primario medio anual en torno al 8% del PIB para devolver el endeudamiento, en 2020, al límite impuesto por Maastricht. Y en el caso de España, toujours différente, hasta 2050 deberíamos obtener un superávit primario anual del 6'2% del PIB para estabilizar la deuda en los niveles de 2008, y del 7'2% si se toman los previstos para 2010, según los datos ofrecidos en la página 6 de la V.O francesa. A tenor de la evolución conjunta de los últimos diez años, misión imposible.

Las democracias occidentales parecen estar abocadas a un desastre fiscal de proporciones épicas, pues la esencia de sus políticas es inflar los valores de garantía (colaterales) en términos nominales, devaluando sus monedas. La emisión de deuda pública para financiar los diversos programas de estímulo ya ha aumentado hasta máximos plurianuales. Esta emisión se elevará aún más, tal y como los estímulos se incrementen y los ingresos fiscales vayan reduciéndose. Al mismo tiempo, los compradores extranjeros han disminuido drásticamente sus compras de bonos del Tesoro USA. Esto sólo deja a los consumidores norteamericanos o a la Reserva Federal para cubrir la diferencia, argumentaba John Hathaway, hace apenas un par de semanas. Quizá, sea pedirle demasiado al consumidor, ahorrador, contribuyente y desempleado, norteamericano y europeo. 

Entre sol y sombra, queda desplegado el tablero de operaciones del perverso juego de confianza, de una aparente estabilidad que nunca puede ser un destino, sólo un viaje a la inestabilidad. A pesar de los brotes germinados con fiduciaria ilusión, se otean huecos por cubrir y hostil resistencia desde posición elevada. Sin embargo, ni trincheras ni parapetos impiden que hieran mi corazón con monótona languidez...
- Los 27 ya han usado 1,48 billones para apoyar a la banca ante la crisis (El Economista - 5/6/09) 

Los estados miembros de la UE han utilizado hasta ahora 1,48 billones de euros para medidas de apoyo a la banca -inyecciones de capital, garantías, compra de activos “tóxicos”, liquidez- ante la crisis financiera. 

Ese es el dinero que los países ya han hecho efectivo, pero el importe máximo de todas las medidas aprobadas es más del doble, ya que asciende a 3,72 billones de euros. Estos datos están incluidos en un informe del Comité Económico y Financiero, un organismo técnico en el que están representados los Veintisiete, sobre la efectividad de las intervenciones públicas en el sector financiero que el próximo martes debatirán los ministros de Finanzas de la UE (Ecofin) en su reunión mensual. 

España es uno de los socios comunitarios que menos fondos ha dedicado hasta ahora a acciones de rescate, 49.000 millones, aunque ha puesto a disposición de las entidades hasta 130.000 millones.
- ¿Crisis? ¿Qué crisis? Los votantes desconciertan a la izquierda (Expansión - 12/6/09)
(Por Philip Stephens / FT) 

¿Seguro que fue ayer cuando occidente se vio sumido en la crisis? Los mercados cedieron bajo las presiones de la crisis crediticia. Los retratos de Adam Smith dieron paso a bustos recién pulidos de John Maynard Keynes. La ira popular contra los codiciosos banqueros prometía devolver la política a las manos de los partidos de izquierdas.

Con respeto a los agoreros que predecían el inminente Apocalipsis, el capitalismo de libre mercado ha sobrevivido: en cierto modo más humilde y, en el caso de la industria de servicios financieros, sometido a una supervisión oficial mucho más estrecha, pero evidentemente muy similar a como era. Los gobiernos han intervenido para apoyar a los mercados en lugar de desmantelarlos. La nacionalización de los bancos se ha convertido en un medio para un fin en lugar de en un fin en sí misma.

La economía global aún se encuentra en una condición delicada. La recuperación será larga y dolorosa -y no sólo en aquellos países donde la prosperidad se ha desarrollado sobre la débil base del crédito incontrolado-. Reino Unido está pagando el precio de su concesión alocada de créditos con el ruinoso estado de sus finanzas públicas; la prudente Alemania afronta una crisis económica aún más profunda como consecuencia del colapso de sus exportaciones. Los rescates bancarios han convertido el derroche privado en deuda pública.

Dicho esto, las predicciones sobre un regreso a los años 30 han demostrado ser tan erróneas como la irresponsable autocomplacencia de políticos y economistas durante los años de auge. Esta semana, los bancos han comenzado a devolver parte del dinero que recibieron de los contribuyentes. Con respecto al giro que se había predicho hacia la izquierda, no ha llegado a materializarse. No he visto que nadie se apresurara a imitar el modelo ruso de capitalismo estatal.

Es cierto, la crisis económica consolidó la candidatura de Barack Obama a la presidencia de EEUU. Pero los Demócratas hubieran ganado de todos modos. Los Republicanos estaban acabados antes incluso de la quiebra de Lehman Brothers. Obama, en cualquier caso, prometió arreglar la economía, no dar un giro hacia el socialismo.

En Europa, la supuesta crisis del capitalismo se ha convertido en una implosión más que en el renacimiento de la suerte de los enemigos ideológicos del libre mercado. Las elecciones de la semana pasada al parlamento europeo, celebradas en 27 países, confirman esta realidad. Los resultados mostraron que los votantes optaban por los partidos de derechas o de centro derecha. Los socialistas y los socialdemócratas sufrieron una derrota aplastante casi generalizada.

Entre los principales triunfadores en las urnas están los Cristiano Demócratas de Angela Merkel en Alemania, el partido de centro derecha UMP de Nicholas Sarkozy en Francia y la coalición italiana de Silvio Berlusconi, Pueblo de la Libertad. Los socialistas en el gobierno y en la oposición sufrieron una estrepitosa derrota.

El gobierno español de José Luis Rodríguez Zapatero cayó vencido; la administración laborista de Gordon Brown en Reino Unido, humillada. Los socios socialdemócratas de la coalición de Merkel recibieron sólo una quinta parte de los votos. Los resultados de la oposición socialista en Francia fueron incluso peores.
La reacción contra el capitalismo global llegó de manos de las subidas registradas por los pequeños partidos de extrema derecha. El avance de los xenófobos en países como Holanda, Hungría y Reino Unido es motivo de consternación, pero no varía mucho el conjunto del panorama político.

Los fracasos de los partidos de centro izquierda encuentran una explicación concreta para cada caso. Los socialistas franceses hace años que son prisioneros de luchas internas y del lastre de una ideología obsoleta; Merkel se ha movido sistemáticamente mejor que su socio de coalición de centro izquierda. La izquierda italiana se tambalea a consecuencia de un primer ministro que ha arruinado la reputación de su país en el extranjero, pero sigue manteniendo un sólido apoyo a nivel nacional.
Los socialistas y socialdemócratas se han visto aventajados por unos oponentes que han actuado con rapidez para ocupar el espacio político que podría haber reclamado la izquierda. ¿Por qué habrían de optar los votantes por la izquierda cuando Merkel y Sarkozy han mostrado la misma indignación que cualquier ciudadano por los chanchullos del capitalismo “anglosajón”?

Ha contribuido, sin duda, el hecho de que el modelo europeo de bienestar capitalista haya sido siempre tanto propiedad de los cristianos del continente, como de sus socialdemócratas. El desdén de Merkel hacia los hedge fund y las diatribas de Sarkozy contra el fundamentalismo del mercado han despertado la tranquilidad entre los votantes.
Pero los resultados electorales han mostrado algo más que la habilidad táctica del centro-derecha. El apoyo a la economía de mercado ha probado su resistencia. Pese a estar desilusionados por los excesos -y pese al enfado que deberían profesar contra los hurtos de algunos banqueros- los europeos no han reclamado un capitalismo reglamentado.

Pese a sufrir en la actualidad la plaga que suponen los inconvenientes de la globalización, no parecen muy entusiasmados por renunciar a sus ventajas. Es cierto que cada vez es mayor el número de llamamientos para que los gobiernos rescaten a las industrias que se tambalean. A medida que crezca el paro, es probable que aumente el atractivo del nacionalismo económico. Pero los europeos también se han acostumbrado a los beneficios de la globalización: las televisiones de pantalla plana y los ordenadores, la ropa barata y la comida abundante.

En la privacidad de la cabina de votaciones, una mayoría de los votantes llegó a la conclusión de que si el sistema de mercado necesitaba un arreglo, lo sensato era encargar esa labor a políticos con una capacidad demostrable. Las demandas de la izquierda (y de la extrema derecha) para levantar el puente levadizo contra la globalización recibieron un apoyo poco uniforme.

Los votantes quieren ambas cosas: protección frente a las inevitables inseguridades de la integración económica y acceso a las ventajas de la globalización. ¿Quién dijo que los electorados eran coherentes? La respuesta es un gobierno activo y no un gran gobierno –pensado para preservar los mercados abiertos al tiempo que ofrece garantías contra posibles sustos–.

Esto es lo que los partidos de centro izquierda tienen que redescubrir. Por mucho que la crisis global haya dañado severamente la confianza en la mano invisible del mercado, los votantes no quieren verla reemplazada por el puño de hierro de un estado todopoderoso. Detecto que en Europa hay pocos deseos de sufrir impuestos más altos.

Lo que faltó la semana pasada fue un folleto informativo del centro izquierda que reconociese los beneficios de la globalización al tiempo que fomentaba una mayor distribución de las oportunidades. Una ayuda, si lo prefieren. La victoria sobre el capitalismo puede satisfacer viejos prejuicios ideológicos, pero no responde a las demandas de los votantes de prosperidad e imparcialidad. Esta es una lección que la izquierda tiene que aprender.
(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)

- Los países de la UE destinan 3,8 billones a rescatar bancos (Expansión - 12/6/09)
Un documento de la UE pone cifras a los multimillonarios planes de rescates bancarios adoptados durante la crisis. Los países europeos se habrían gastado con este fin 3,77 billones de euros, más que todo el PIB alemán. Reino Unido encabeza un ranking en el que España, gracias a la mayor firmeza de la banca, aparece a la cola, con 130.000 millones.

Las cifras recogidas en el informe ponen de relieve la dimensión de las inversiones públicas aprobadas para evitar un mayor colapso del sistema financiero. Los 5,3 billones de dólares, 3,7 billones de euros, superan ampliamente el PIB de la mayor economía europea, Alemania (3,3 billones de dólares). 

El documento recopilado por Bloomberg, con fecha 26 de mayo, habría sido elaborado por representantes de la Comisión Europea, del Banco Central Europeo y de los diferentes estados miembros.

De acuerdo con este informe, casi una cuarta parte de esta cuantía la aportó el Gobierno británico, con 781.200 millones de euros, incluidos los destinados a la nacionalización de algunas entidades emblemáticas. En el ranking de las mayores ayudas públicas, el segundo lugar corresponde, con 593.900 millones de euros, a Dinamarca, donde 13 entidades han tenido que ser rescatadas. 

Los fondos públicos aprobados con este fin en Alemania han alcanzado los 554.200 millones de euros, en Irlanda las nacionalizaciones sitúan esta cifra en 384.500 millones, en Francia suman 350.100 millones, en Bélgica 264.500 millones, en Holanda los 246.100 millones, en Austria los 165.000 millones, y en Suecia los 130.000 millones. 

España cerraría el “top ten” de este ranking, con unos fondos públicos aprobados por valor de 130.000 millones de euros, una sexta parte del importe que han tenido que destinar las autoridades británicas para paliar la crisis financiera. 

Entre los nuevos países miembros de la UE, los pertenecientes a Europa del Este, la mayoría se ha mantenido al margen de estas inyecciones a la banca con dinero público, según recoge el documento. En esta lista se incluirían Eslovaquia, República Checa, Estonia y Letonia. 

La medida más generalizada (adoptada por 18 países) ha sido la de introducir garantías sobre los depósitos. Un total de 15 estados han aprobado medidas de recapitalización, y otros 11 han realizado directamente inyecciones de liquidez.
- Análisis: Economía global  - Gordon el desafortunado (El País - 14/6/09) 
(Por Paul Krugman)
Qué habría pasado si las papeletas a medio perforar y el Tribunal Supremo no le hubiesen negado a Al Gore la Casa Blanca en el año 2000? Sin duda, muchas cosas habrían sido distintas durante los ocho años siguientes.

Pero una cosa probablemente habría sido igual: habría habido una enorme burbuja inmobiliaria, y una crisis financiera al pincharse la burbuja. Y si los demócratas hubiesen estado en el poder al llegar las malas noticias, habrían cargado con las culpas, aunque las cosas seguramente hubiesen salido igual de mal o peor con un Gobierno republicano.

Ahora ya conocen ustedes los fundamentos de la actual situación política en el Reino Unido.

Durante gran parte de los últimos 30 años, la política y las normativas en Londres y Washington se han movido a la par. Nosotros tuvimos a Reagan; ellos, a Thatcher. Nosotros tuvimos la Ley Garn-St. Germain de 1982, que desmanteló la regulación bancaria de la era del new deal; ellos tuvieron el Big Bang de 1986, que liberalizó el sector financiero londinense. Ambos países experimentaron una explosión de la deuda familiar y vieron cómo sus sistemas financieros se volvían cada vez más inseguros.

En ambos países, los conservadores que impulsaron la liberalización perdieron el poder en los años noventa. En cada caso, sin embargo, los nuevos dirigentes se encapricharon con las finanzas innovadoras tanto como sus predecesores. Robert Rubin, en sus años como secretario del Tesoro, y Gordon Brown, en sus años como ministro de Hacienda, predicaron el mismo evangelio.

Pero mientras que el movimiento conservador estadounidense -mejor organizado y mucho más implacable que su homólogo británico- se las arregló para volver a abrirse camino hasta el poder a principios de esta década, en el Reino Unido el Partido Laborista siguió gobernando durante los años de la burbuja. Brown terminó por convertirse en primer ministro. Y por eso el desastre de Bush en EEUU es equivalente al desastre de Brown en Reino Unido.

¿Realmente se merecen Brown y su partido que se les culpe de la crisis británica? Sí y no. Brown defendió el dogma de que el mercado sabe lo que hace, que menos regulación es más. En 2005 instaba a “confiar en la empresa responsable, el empleado dedicado y el consumidor culto”, e insistía en que la regulación debería tener “no sólo una ligera influencia, sino una influencia restringida”. Esas palabras bien podría haberlas dicho Alan Greenspan.

No cabe duda de que este entusiasmo por la liberalización puso al Reino Unido al borde del precipicio. Fíjense en el ejemplo opuesto de Canadá, un país anglohablante en su mayoría, tan expuesto a la influencia cultural estadounidense como el Reino Unido, pero en el que nunca arraigó la liberalización financiera al estilo Reagan/Thatcher. Como era de esperar, los bancos canadienses han sido un pilar de estabilidad en medio de la crisis.
Pero la cuestión es la siguiente: aunque puede que Brown y su partido merezcan ser castigados, sus rivales políticos no merecen ser recompensados.

A fin de cuentas, ¿acaso un Gobierno conservador habría sido menos esclavo del fundamentalismo de libre mercado, o habría estado más dispuesto a refrenar las finanzas desbocadas, durante la pasada década? Desde luego que no.

Y la respuesta de Brown a la crisis -un estallido de actividad para compensar su anterior pasividad- tiene sentido, mientras que la de sus oponentes no lo tiene.

El Gobierno de Brown ha actuado de forma decidida para sacar a flote a los bancos con problemas. Esto posiblemente pasará una cara factura a los contribuyentes en el futuro, pero la situación financiera se ha estabilizado. Brown ha respaldado al Banco de Inglaterra, el cual, al igual que la Reserva Federal, ha tomado medidas poco convencionales para desbloquear el crédito. Y se ha mostrado dispuesto a incurrir en un gran déficit presupuestario ahora, a pesar de estar programando subidas de impuestos significativas para el futuro.
Todo esto parece estar dando resultado. Los principales indicadores se han vuelto (ligeramente) positivos, lo que indica que el Reino Unido, cuya competitividad se ha beneficiado de la devaluación de la libra, iniciará la recuperación económica mucho antes que el resto de Europa.

Mientras tanto, David Cameron, el líder conservador, ha tenido poco que ofrecer aparte de izar la bandera roja del pánico fiscal y exigir que el Gobierno británico se apriete el cinturón de inmediato.

Es cierto que muchos analistas han dado la voz de alarma sobre el panorama fiscal del Reino Unido, y un organismo de calificación de riesgo ha advertido de que el país podría perder su nota de triple A (aunque los demás no están de acuerdo). Pero los mercados no parecen excesivamente preocupados: el tipo de interés de la deuda británica a largo plazo es sólo ligeramente más alto que el de la deuda alemana, que no es lo que se esperaría de un país condenado a la bancarrota. Aun así, si hoy se celebrasen elecciones, Brown y su partido sufrirían una estrepitosa derrota. Estaban en el poder cuando ocurrió el desastre, y la pelota (o, en este caso, un enorme balón) está en el tejado del número 10 de Downing Street.

Es una perspectiva que da que pensar. Si yo formase parte del equipo económico de Obama -un equipo cuyos miembros más destacados estaban tan entusiasmados con las maravillas de las finanzas modernas como sus homólogos británicos-, estaría mirando hacia el otro lado del Atlántico y murmurando: "Así estaría yo si no hubiese sido por la vergüenza de Gore contra Bush".

(Paul Krugman es profesor de Economía de Princeton y premio Nobel de Economía en 2008. © 2009 New York Times Service)

- ¿Deflación con inflación? (El Mundo - 14/6/09) 
 (Por Robert J. Samuelson)
Para dar sentido al debate económico más desconcertante del momento -si estamos coqueteando con la inflación o con la deflación- vale la pena recordar lo sucedido tras la Segunda Guerra Mundial. Bajo intensa presión política, el presidente Truman anuló los límites impuestos a las subidas salariales y de los precios. Todo se fue a hacer puñetas. Limitados durante la guerra por las directrices, los salarios y los precios saltaron. Los trabajadores del automóvil y el acero, entre otros, fueron a la huelga para pedir mayores salarios. En 1946 y 1947, los precios al consumidor ascendieron un 8,5% y un 14,4 %, respectivamente.

Lo instructivo es que, a continuación, los precios se estabilizaron. No se produjo ninguna carrera al alza entre salarios y precios como pasó en las décadas de los 60 y 70. Cierto, se registró una débil recesión a finales de 1948 y 1949 que ayudó a paliar las subidas de los precios. Pero la inflación se desplomó principalmente porque la gente no esperaba que continuase. Habían vivido la Depresión, cuando los precios se desfondaron. Sabían que, a excepción del impacto de las guerras, los precios estadounidenses son bastante estables en general.

La lección para hoy: la psicología importa. Lo que los economistas llaman “expectativas” modelan la forma en que se desenvuelven directivos e inversores. Si temen una inflación, actúan de formas que acaban provocándola. También funciona a la inversa, como nos recuerdan los últimos años de la década de los 40. La lección proporciona el contexto del debate de hoy. ¿Están allanando el camino a una inflación más acusada las políticas que facilitan dinero a bajo interés seguidas por la Reserva Federal (FED)? ¿O evitarán la deflación -una bajada de los precios extendida- que agravaría la depresión económica?

Las dudas surgen fruto de los vigorosos esfuerzos de la Reserva por contener la crisis económica. Ha rebajado el tipo de los préstamos de la Reserva a corto plazo casi a cero. Ha extendido préstamos cuando los agentes de préstamo del sector privado no lo hacían, en el sector de los pagarés negociables a corto plazo, por ejemplo. Para rebajar los tipos de interés a corto plazo, se ha comprometido a adquirir 1,25 billones de dólares en valores hipotecarios respaldados por Fannie Mae y Freddie Mac, y 300.000 millones de dólares en títulos de deuda pública a corto plazo. Medidas todas sin precedente moderno.
Exacto, dicen los pesimistas de la inflación. Una vez que la economía se recupere, el dinero y el crédito prestados casi a fondo perdido desatarán la inflación. Los préstamos baratos elevarán progresivamente los precios; los salarios podrían ser los siguientes. Los tipos de interés bajos estimularán el gasto y disuadirán del ahorro. La Reserva estará “bajo presión del Congreso, la administración y la empresa... para evitar que los tipos de interés se eleven”, advierte el economista Allan Meltzer, de la Carnegie Mellon University. Con déficits presupuestarios considerables, la Casa Blanca y el Congreso querrán contener los costes del endeudamiento. La psicología de la inflación levantará su cabeza.

Tonterías, dicen los pesimistas de la deflación. La inflación es producto, sobre todo, de que una demanda muy elevada persigue a una oferta muy escasa. Hoy, una oferta demasiado elevada persigue a una demanda demasiado escasa. El elevado desempleo y la floja capacidad de negocio obstaculizan las subidas salariales y de los precios. Si la Reserva no sigue abaratando el crédito, la encogida demanda podría hacer que los precios y los salarios se contrajeran progresivamente. “La deflación, no la inflación, es el riesgo presente y claro”, replica el economista de Princeton y columnista del New York Times, Paul Krugman.

Parece imposible que ambos argumentos sean correctos a la vez; pero podría ser el caso. Como observa Krugman, las presiones inflacionistas son casi inexistentes. Durante el último año, el Índice de Precios al Consumo (IPC) se ha mantenido estable a grandes rasgos. En mayo, el desempleo se elevó hasta el 9,4% desde un 8,9%. Un estudio de Challenger, Gray & Christmas concluía que el 52% de las empresas había congelado o bajado los salarios. El concurso de GM no es sino un indicador del exceso de capacidad industrial. El exceso es mundial, concluye un estudio de Joseph Lupton y David Hensley, de JP Morgan. Las expectativas inflacionistas son bajas.

Todo esto está dando espacio de maniobra a la Reserva. Las expectativas importan; la inflación no estallará de pronto. Ni siquiera Meltzer prevé un incremento inmediato. “¿Cuándo se producirá? Ciertamente de golpe no”, escribe.

Aún así, la advertencia que hace Meltzer sigue siendo relevante. A menudo la Reserva ha exagerado las políticas expansionistas y fomentado las expectativas inflacionistas. Durante la década de los 60 y los 70, eso ocurría en virtud del exceso de demanda y la clásica espiral de incrementos salario-precio. El peligro ahora podría presentarse a través de los tipos de cambio y los precios de las materias primas.

Los temores inflacionistas podrían elevar el precio de las materias primas (del petróleo, los metales, la cesta de alimentos) y presionar a la baja el valor del dólar. Las importaciones se encarecían, permitiendo que los productores nacionales subieran los precios. Una vez que las prácticas inflacionistas echan raíces, una inflación elevada y un desempleo alto pueden coexistir: es la temida estanflación. En 1977, tanto la inflación como el desempleo rozaban el 7%.
Existen pruebas (aumento de las ventas de vivienda y coches, crecimiento más sólido en los mercados emergentes) de que el peligro de una caída libre económica deflacionaria está remitiendo. En algún momento, la Reserva tendrá que subir los tipos de interés. El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, ha prometido evitar una inflación alta. ¿Calculará correctamente el momento la FED y se resistirá a las presiones políticas negativas? ¿Tranquilizarán a los mercados los compromisos?

Un motivo de que no puedan es que el mandato de Bernanke como presidente expira en enero. Cualquier relevo por parte del presidente Obama sería considerado, con razón o sin ella, más obediente a la administración. El presidente podría anular esa percepción ofreciendo a Bernanke -quien se ha desenvuelto bien durante la crisis- un segundo mandato de cuatro años y, si acepta, anunciar el nombramiento. Eso no zanjará el debate actual deflación-inflación. Sólo el tiempo lo cerrará, pero ello eliminará una incertidumbre innecesaria.
(Robert J. Samuelson es columnista del diario The Washington Post)

- ¿Están los rescates fiscales creando otra burbuja? (The Wall Street Journal - 15/6/09) 

(Por E.S. Browning) 

El Promedio Industrial Dow Jones acumula un alza de 34% en los últimos tres meses, lo que lo ubica en territorio positivo en lo que va del año. Uno de los motores del repunte no podría ser más sencillo: los gigantescos paquetes de estímulo lanzados por los gobiernos han ido a parar a los mercados financieros. El Dow subió 28,34 puntos el viernes para cerrar en 8.799,26, lo que todavía lo deja un 34% por debajo del máximo de 14.164,53 unidades registrado en 2007.
Los gobiernos del mundo están inyectando dinero en sus economías a un ritmo vertiginoso. Debido a que las empresas no pueden colocar miles de millones de dólares en la economía en un lapso tan breve, los fondos han empezado a llegar a los mercados financieros. Algunos inversionistas ya han empezado a hablar de una “burbuja de rescate” en ciertos mercados.
“Todo ese dinero impreso tiene que ir a alguna parte”, dice Joachim Fels, codirector de economía global para Morgan Stanley. “Ha estado elevando los precios de las materias primas y las acciones, comenzando en los mercados emergentes para luego pasar a los desarrollados”.
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Estados Unidos, sin ir más lejos, ha destinado US$ 11,4 billones (millones de millones) en planes de estímulos directos e indirectos en los últimos dos años, de los cuales ya se han gastado US$ 2,4 billones, según los cálculos de Daniel Clifton, director de estudios de Strategas Research Partners.

China, asimismo, anunció un paquete de estímulo del orden de los US$ 600.000 millones, al paso que Rusia gastará US$ 290.000 millones, Gran Bretaña US$ 147.000 millones y Japón US$ 155.000 millones, según los datos de Strategas.

“Se trata, de lejos, del mayor estímulo fiscal combinado en la historia moderna”, dice Jim O'Neill, economista jefe de Goldman Sachs. “Esa liquidez impactará todo lo que sea susceptible, desde valores de renta fija a corto plazo a precios bursátiles, precios inmobiliarios y el patrimonio de las personas”.

El alza también refleja la postura de los inversionistas de que lo peor de la recesión quedó atrás y que las empresas vinculadas al crecimiento de la economía global saldrán beneficiadas. La llegada de cuantiosas sumas de dinero al sistema financiero ha exacerbado esas apuestas.
Si la recesión se prolonga más de lo previsto por los optimistas, la abundancia de liquidez tal vez no sea suficiente para impedir un repliegue del mercado. Los consumidores estadounidenses, por ejemplo, recién han empezado a controlar sus gastos y reducir su deuda, un proceso que, según muchos economistas, podría tardar años.
La creciente liquidez también está creando grandes desafíos para las autoridades. Varios economistas, incluyendo el presidente de la Reserva Federal de EEUU, Ben Bernanke, han advertido que el gobierno no puede seguir endeudándose a su actual ritmo sin crear problemas financieros severos. En los próximos años, los gobiernos tendrán que aumentar los impuestos, reducir el gasto o ambas cosas para absorber la liquidez que han inyectado. Ese proceso podría menoscabar el crecimiento o frenar el repunte bursátil.
- BCE dice que los bancos de la euro zona podrían tener pérdidas adicionales por US$ 283.000 millones (The Wall Street Journal - 15/6/09) 

(Por Ulrike Dauer) 

Frankfort (EFE Dow Jones).- Los grandes bancos de la zona euro podrían tener que hacer frente a “más estrés sobre sus ganancia” y a las presiones para desapalancar y restar riesgo a los balances “durante un periodo prolongado de tiempo”, lo que traería como resultado una caída de la rentabilidad, indicó el Banco Central Europeo en su informe sobre estabilidad financiera publicada el lunes.

El que la mejora de los resultados trimestrales de los bancos del primer trimestre sea sostenible para el resto de 2009 “dependerá mucho de la capacidad de los bancos para mantener su rentabilidad y contener las depreciaciones y, al mismo tiempo, lograr un mayor progreso en eliminar el riesgo de sus balances”, dijo el BCE, que destacó que los sólidos ingresos de los préstamos al por menor, los ingresos por comisiones y un sustancial recorte de gastos se reflejaron en los resultados de los bancos durante el primer trimestre.

El BCE indicó que hay pocas evidencias que reflejen una remisión del ritmo de las depreciaciones relacionadas con la crisis financiera, lo que apunta a un deterioro del panorama macroeconómico en el primer trimestre en la mayoría de los países de la eurozona. Junto con la caída de los beneficios, esto podría presionar a los colchones de capital de los bancos, explicó el BCE.
El BCE también dijo que los bancos del área del euro podrían tener que hacer frente a pérdidas adicionales de US$ 283.000 millones relacionadas con la crisis de aquí a finales de 2010, sobre todo por pérdidas por morosidad. La estimación se basa un cálculo de pérdidas totales relacionadas con la crisis de US$ 649.000 millones durante el periodo 2007-2010.

“Estas pérdidas tendrían que haberse amortiguado con provisiones adicionales y beneficios retenidos en los próximos dos años”, señaló el BCE.
- Sarkozy defiende ante la OIT cambiar el modelo de crecimiento (Intereconomia - 15/6/09) 

El presidente francés, Nicolas Sarkozy, defendió hoy en Ginebra ante la Asamblea general de la Organización Internacional del Trabajo (OIT) la necesidad de cambiar el actual modelo de crecimiento y regular la mundialización. Asimismo, propuso reforzar el papel de la OIT ante el resto de instituciones internacionales. 
“Para salir de la crisis, para restablecer la confianza, para que cientos de miles de seres humanos puedan de nuevo mirar al futuro como una promesa, hace falta cambiar de modelo de crecimiento. Hace falta regular la mundialización”, dijo el mandatario galo tras poner de relieve que democracia, libertad y progreso social no son “logros irreversibles”.

En su alocución argumentó que la comunidad internacional no puede ser “esquizofrénica” e ignorar en la OMC o en las instituciones de Bretton Woods lo que se promueve en la OIT y que el derecho comercial no debe ser el único que prevalezca por lo que la organización con sede en Ginebra tiene que ser escuchada cada vez que haya un contencioso en el que se vea implicado el derecho laboral.

“La crisis nos hace de nuevo libres de imaginar”, continuó el jefe del Estado galo que pidió “ir lo más lejos posible” respecto a las decisiones para regular el capitalismo financiero adoptadas en el seno del G-20.  También advirtió del “error histórico” que supondría ceder a la tentación de limitar la ambición de estas decisiones ahora que los mercados comienzan a recuperarse. “Es una responsabilidad histórica no dejar a ningún grupo de presión, burocracia o interés particular obstaculizarlas”, alertó.

Y dirigiéndose a Estados Unidos le pidió ser “el país más ambicioso” apelando a su “vocación”. “Fue la América de Wilson y de Roosevelt a quien debemos el multilateralismo y la idea misma de un regulación y de una gobernanza mundial”, recordó.

También Europa debe ser “ejemplar” porque sólo así será “fiel” a sus valores. “¿Qué podría decir Europa al mundo si no fuera capaz ni siquiera de dotarse de una regulación y un regulador europeo?”, se preguntó.  De igual modo, apostó por el “cambio” para restablecer la confianza y anunció que Francia velará para que no se entierre ningún debate, entre los que mencionó el de la tasa Tobin. “No sé si es una buena idea o es aplicable, pero quien podría entender que ni siquiera se debata”, señaló Sarkozy, quien advirtió que Francia no dejará que la “ecotasa” sufra la suerte que en el pasado tuvo el debate sobre la especulación.

Francia plantea también el debate sobre la reforma de la gobernanza mundial, la reciprocidad, la condicionalidad social y medioambiental y la necesidad de refundar el Sistema Monetario Internacional. Así pues, pidió que el director general de la OIT participe en las reuniones del G-20 en igualdad de condiciones que el responsable del FMI o de la OMC, para que la cuestión del trabajo se ponga “en el centro” de la reflexión mundial y que la OIT haga propuestas concretas.

Copenhague
Dirigiéndose a los que abordan con desconfianza la conferencia de Copenhague sobre el clima, a quienes dudan de dar más poder de regulación al FMI, retrasan sin cesar la ratificación de las convenciones de la OIT y a los que ven la creación de una organización mundial de medio ambiente como una amenaza a la libertad del comercio, aseguró que lo único de lo que se debe tener miedo es el inmovilismo.

Por eso, volviendo otra vez a Roosevelt, Sarkozy recordó que el presidente norteamericano fue quien en 1933 dijo lo siguiente a sus compatriotas en su discurso de investidura: “Lo único de lo que debéis tener miedo es del propio miedo”.
- El enigma sin resolver del presidente de la Fed (Expansión - 15/6/09) 
(Por Daniel Badía) 

Alan Greenspan hizo referencia en 2005 al “conundrum” o enigma sin resolver de los mercados de bonos, porque pese a subir los tipos, la rentabilidad de la deuda a largo plazo seguía en niveles muy bajos. A Bernanke le ocurre ahora lo mismo, pero al revés.

“Por el momento, el imprevisto comportamiento de los mercados mundiales de bonos sigue siendo un conundrum”. Éste es un fragmento del testimonio de Alan Greenspan, ex presidente de la Reserva Federal (Fed), ante el Congreso del 17 de febrero de 2005. En él hizo referencia al conundrum que vivían los mercados de bonos a nivel mundial, una especie de enigma sin resolver. La Fed hizo un esfuerzo por subir el tipo de interés oficial, con el fin de arrastrar al alza la curva de tipos a largo plazo, pero la rentabilidad del bono de EEUU a diez años continuó en niveles inusualmente bajos. La abundante liquidez a nivel global provocó esta desconexión.

El actual responsable de la institución monetaria, Ben Bernanke, está viviendo otro conundrum, pero al revés. La Fed está haciendo un esfuerzo por mantener los tipos en niveles históricamente bajos. Desde finales del año pasado, el precio del dinero permanece en un rango de entre el 0% y el 0,25%. Sin embargo, desde comienzos de 2008, las rentabilidades de los bonos a largo plazo iniciaron un rally alcista. La semana pasada, el rendimiento de la deuda a diez años superó la barrera del 4%, frente al 1,207% en el que permanece el bono a dos años. Como muestra de la anomalía, este nivel es el mismo que cuando el precio del dinero en EEUU permanecía en el 3,5%, en febrero de 2008. Pero, ¿qué ha dado origen a este nuevo enigma? La estrategia que está utilizando EEUU para sacar a la economía del agujero podría convertirse en la pescadilla que se muerde la cola.

Por un lado, la Fed ha anunciado un paquete de compra de activos, entre ellos, 300.000 millones de dólares en deuda pública, con el objetivo de proveer de un soporte más sólido al préstamo hipotecario y al mercado inmobiliario en general, y mejorar las condiciones del crédito privado. Pero, por otro, el Tesoro está emitiendo volúmenes ingentes de deuda para financiar el incremento del déficit, lo que, a su vez, está empujando al alza las rentabilidades del bono. Se prevé que EEUU tenga que colocar este año un volumen récord de más 2 billones de dólares, aunque hay firmas privadas de análisis que prevén ya más de tres billones.

El repunte de las rentabilidades a largo está afectando también al tramo a 30 años, al que están referenciadas las hipotecas en EEUU. De hecho, los tipos hipotecarios ya han superado el 5,45% desde el 4,85% en el que se situaba en abril, según datos de Bloomberg, lo que supone un sobrecoste importante para el hipotecado americano. Junto a la sobreoferta de deuda pública, también está contribuyendo a este repunte el hecho de que, por primera vez en el año, ya hay economistas que apuestan por una subida de tipos de interés en EEUU para finales de año.

Sin duda, la Fed está más presionada para ello en la actualidad que en la era Greenspan, debido a que a éste último se le acusó de ser el causante de la crisis por mantener los tipos demasiado bajos tras el pinchazo de la burbuja puntocom, cuando la economía ya daba síntomas de recuperación.

Por otro lado, los inversores están vendiendo bonos (la rentabilidad se mueve de forma inversa al precio y, cuando se producen ventas, el interés sube y el precio cae) porque se ha perdido cierta aversión al riesgo y se están comprando activos más rentables. Un reflejo claro es el repunte que están experimentado las bolsas -el Dow Jones ha subido un 35% desde los mínimos de marzo- o las materias primas -el petróleo ha subido un 70% en el mismo periodo-.
Pese a que en las tres últimas sesiones el bono se ha tomado un respiro y el lunes cerró en niveles del 3,7%, Bernanke tiene ante sí un nuevo enigma difícil de resolver. Si este movimiento persiste podría retrasarse el crecimiento de esos brotes verdes que han comenzado a aflorar en la economía estadounidense.
- Bruselas suaviza la reestructuración de la banca y ultima la propuesta para encorsetar los sueldos (El Economista - 15/6/09)
(Por Antonio León / Bruselas) 
La Comisión Europea ya dispone de un borrador que aclara su doctrina para aprobar ayudas públicas a bancos en apuros, a cambio de que se reestructuren. El documento final debería ser aprobado a finales de mes. Será el cuarto que suaviza las reglas de defensa de la Competencia la UE para que el sector bancario sobreviva a la crisis.

Bruselas ya ha presentado directrices sobre garantías públicas, sobre recapitalizaciones, y sobre limpieza de “activos tóxicos” y creación de “bancos malos”. Ahora tocan las reestructuraciones. 

Entre otros cambios, Bruselas estudia alargar a 5 años el plazo para que los bancos apuntalados por Papá Estado adelgacen. Hoy deben vender parte de sus activos en 2 o 3 años y Bruselas teme que, en plena crisis, este periodo sea insuficiente y provoque un desplome del valor de los activos bancarios. 

En mayo, por ejemplo, Bruselas aprobó el rescate de Commerzbank, segundo banco privado alemán; plan que incluye la desinversión del 45 por ciento de sus activos. 
“Titulizaciones” y remuneraciones

Por otra parte, Bruselas prevé proponer la semana que viene una nueva reforma de la directiva sobre requisitos de capital. Si no cambia de opinión a última hora, la propuesta del Ejecutivo comunitario será, por un lado, más estricta con las titulizaciones. Por otro, exigirá fondos propios más elevados a los bancos que den primas por riesgos cortoplacistas.

Será la primera medida legislativa para encorsetar sueldos de banqueros. Hasta ahora, Bruselas se ha limitado a una simple recomendación, iniciativa sólo útil para salir del paso cuando no quiere legislar o carece de apoyos para hacerlo.
- La intervención estatal cambia las reglas de juego en el sector privado de EEUU (The Wall Street Journal - 16/6/09) 
(Por Bob Davis y Jon Hilsenrath) 

Hamburgo, Pensilvania.- Dennis Davis, un empleado de fábrica, pasó recientemente por el almacén de la cadena Cabela's en esta ciudad y compró una funda de US$ 90 para la pistola de cañón largo que utiliza para disparar contra marmotas en la finca de su hermano. La pagó con una tarjeta de crédito emitida por la tienda.
El gobierno estadounidense ayudó a financiar la transacción al inyectar este año US$ 400 millones a las operaciones de tarjetas de crédito de la cadena de equipo de caza y camping. Davis no ocultó su sorpresa ni su descontento al enterarse de la mano que le tendió el fisco. “Cualquier cosa en la que el gobierno mete sus narices fracasa o empeora”, dijo mientras caminaba por el estacionamiento en compañía de su hijo.

Tenga o no la razón, es innegable que el Estado se ha involucrado a fondo en el funcionamiento cotidiano del capitalismo estadounidense. Desde que se desatara la crisis financiera hace nueve meses, el gobierno se ha transformado en el principal banco hipotecario de EEUU, ha garantizado activos de los fondos de inversión del mercado monetario del orden de los US$ 3 billones (millones de millones), impulsado la reestructuración de dos automotrices, asumido participaciones en cerca de 600 bancos, prestado más de US$ 300.000 millones a empresas de primer nivel, apoyado la industria aseguradora y ha servido como una fuente de crédito para los compradores de autos, tractores y hasta armas de caza.
Los efectos se están sintiendo en rincones de la economía que van mucho más allá de Wall Street y la atribulada industria automotriz. La gigantesca intervención estatal ha cambiado la forma en que las empresas hacen negocios en múltiples maneras, no todas anticipadas por el gobierno. Cada vez más, las empresas de todos los tamaños compiten sobre la base de su capacidad para acceder a los fondos gubernamentales y se está abriendo una brecha entre las que consiguen dinero estatal y las que no.

Gracias a los préstamos del gobierno, Cabela's Inc. no se vio obligada a reducir el crédito a sus clientes. Sin embargo, Genworth Financial Inc., una aseguradora, no consiguió fondos del Estado y tuvo que recurrir a otras alternativas para recaudar capital, como recortar su dividendo. Otras firmas, en tanto, tratan de obtener una ventaja sobre sus competidores al no involucrarse con el gobierno y promocionar su independencia financiera.





[image: image28.jpg]Fondos de rescate

Inversiones y préstamos clave:

de EEU.en el sector privad.

La cifra de las garantias esta en

billones y el resto en millones de USS,
Garotias para el

285D mercado do dnero (o)
Posidones devalores

428.000 respaldados por hipotecas.

Qesoro)
Garantias para deuda

338.000 pancara 10
Inversones acioarias

199.000 e todoslos bancos Fed)

143,000 comramenn ompnts

(Tesoro)
ot GaneData




En EEUU, el gasto fiscal como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB) ha ascendido a niveles que no se veían desde la Segunda Guerra Mundial. El torrente de dinero ha transformado a Washington en una parada obligatoria para cada vez más empresas. El gasto en operaciones de lobby ha subido, al igual que las reservas en los hoteles de lujo de la capital estadounidense.

El presidente Barack Obama ha prometido reducir la injerencia del gobierno en el sector privado tan pronto como sea posible y el presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, ha señalado que la mayoría de los programas de emergencia del banco central serán cerrados dentro de unos años. No obstante, una reciente encuesta realizado por The Wall Street Journal entre economistas halló que apenas un 16% cree que el gobierno cumplirá su objetivo de poner fin a los programas de rescate pronto sin alterar la competencia en el sector privado.

Arma de doble filo 

La intervención estatal contribuyó a estabilizar la economía, pero también podría restarle fuerza al crecimiento de largo plazo. A algunos economistas y líderes empresariales les preocupa que la intervención se traduzca en reglas que perjudiquen la forma en que algunos negocios operan y que mantendrá a flote a empresas improductivas y que le heredará a la próxima generación de estadounidenses un exceso de deuda o de inflación.

Lawrence Summers, el principal asesor económico de Obama, señala que el gobierno ha intervenido en forma prudente. Tanto la actual administración como la anterior han recalcado que de no mediar medidas agresivas por parte del gobierno, EEUU corría el riesgo de caer en una Gran Depresión como la que experimentó en los años 30. “Nuestra estrategia de intervención en empresas específicas es reconocer la necesidad de que hay que hacer lo que es absolutamente necesario, pero también reconocer que no hay que hacer más que lo estrictamente necesario”, señala.
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Muchas empresas han luchado denodadamente para acceder a los fondos fiscales. En el sector de equipos agrícolas, por ejemplo, la compra por parte de Deere & Co. de una empresa de ahorros y préstamos hace unos años la calificó para que el gobierno garantizara US$ 2.000 millones de su deuda. El programa, sin embargo, no abarcaba a competidores de Deere como Caterpillar Inc. De modo que la Asociación de Financiamiento y Alquiler de Equipos, que representa a los fabricantes de maquinaria agrícola, emprendió una campaña de lobby para que la Fed expandiera el programa. La Fed accedió e incluyó a Caterpillar y otros fabricantes de equipos.
No obstante, algunas de las empresas que más necesitan una mano del gobierno no califican para obtener los fondos. La ley exige que los préstamos de la Fed estén garantizados, lo que significa que, salvo algunas excepciones, la entidad sólo puede financiar a empresas con calificaciones de crédito altas. Eso está perjudicando a las firmas más pequeñas que no tienen esas calificaciones. Balboa Capital Corp., un firma de alquiler de equipos agrícolas que no califica para los préstamos de la Fed, está reduciendo sus gastos para mantenerse a flote. “Todavía corremos peligro”, dice Phil Silva, director general de Balboa.

Summers, el asesor económico de Obama, asegura que el gobierno no está tratando de elegir a ganadores y perdedores. “Hay que distinguir entre los casos de emergencia y las políticas más amplias”, dice. “En el caso de las políticas más amplias el objetivo es establecer reglas de juego que afecten a todas las empresas, no elegir entre ellas”.

Además de los préstamos de la Fed, el gobierno está canalizando directamente dinero al sector privado a través del gasto. Este año, se espera que el gasto fiscal ascienda al 28,1% del PIB, el mayor porcentaje desde el 41,9% alcanzado en la Segunda Guerra Mundial.

El plan de estímulo fiscal de US$ 787.000 millones favorece a algunos sectores como telecomunicaciones, salud y energía verde. Las empresas de estos sectores compiten por los fondos de los contribuyentes.

Gideon Ben-Efraim, un empresario de telecomunicaciones de California, busca los fondos fiscales por primera vez en su carrera. Su empresa de telecomunicaciones inalámbricas, Pure-Wave Networks Inc., archivó los planes para vender equipos en los mercados emergentes y retuvo los servicios de una firma de abogados para determinar cuál es la mejor forma de acceder a los US$ 7.000 millones que el gobierno ha destinado para instalar redes inalámbricas en EEUU.

El dinero del rescate, sin embargo, no durará para siempre. Bernanke ha señalado que dentro de cinco años “las intervenciones financieras del gobierno en el mercado estarán en su mayor parte liquidadas”. La Fed ha puesto en marcha una estrategia para finalizar gradualmente sus programas de asistencia. Algunos están diseñados para terminar con la recuperación del mercado.

La Fed está acumulando un inmenso portafolio de valores respaldados por hipotecas. Su compra ayudó a reducir las tasas hipotecarias. Su venta, una vez que la Fed decida que es el momento adecuado, podría toparse con resistencia política porque elevaría las tasas hipotecarias.

Una de las partes más importantes de la intervención del gobierno es la reforma del sistema de regulación financiera, que el gobierno anunciará esta semana. El plan contempla que las firmas consideradas “sistémicamente importantes” sean más reguladas con el fin de impedir que su caída amenace la estabilidad de la economía.
El respaldo del gobierno podría ayudar a los bancos, los fondos de cobertura y las firmas de capital privado a obtener una ventaja al permitirles endeudarse a tasas más bajas. El gobierno, sin embargo, les podría exigir mayores niveles de capital para reducir su dependencia en la deuda. Esto limitaría tantos los riesgos como las ganancias potenciales.

Josef Ackermann, presidente ejecutivo de Deutsche Bank AG, dice que el sector privado es el principal responsable de la mayor injerencia del gobierno porque generó problemas que posteriormente no fue capaz de resolver. “Se necesitaba un tercero que inspirara confianza y, aunque detesto decirlo como un economista de mercado, era el Estado”, señaló en un reciente viaje a EEUU. “Lo más probable es que el péndulo ahora oscile de regreso a un rol del Estado mayor al que es aconsejable para el crecimiento de largo plazo”.
- EEUU propone una reforma para proteger a la economía de los vaivenes de las finanzas (The Wall Street Journal - 17/6/09) 
(Por Jon Hilsenrath) 

Washington.- El presidente estadounidense, Barack Obama, reveló ayer una amplia reforma que abarca prácticamente todos los rincones del sistema financiero, desde la forma en que los consumidores utilizan sus tarjetas de crédito a cómo los grandes bancos compiten en el exterior.

La propuesta de Obama contempla importantes cambios en la forma en que el gobierno supervisa los mercados financieros y exhorta al Congreso a que otorgue nuevos poderes a la Reserva Federal para controlar grandes instituciones. Se trata, en resumidas cuentas, de hacer algo que la historia sugiere es muy difícil: atenuar la tendencia del sistema financiero a desbarrancarse.

El objetivo de lograr la “estabilidad” está imbuido en los planes de Obama. La palabra aparece 53 veces en su borrador de 88 páginas. Su propuesta, de ser aprobada por el Congreso, obliga a los bancos a mantener mayores reservas de capital para afrontar cualquier contratiempo, reduciendo los fondos disponibles para realizar apuestas riesgosas. También le exige a las entidades que otorgan hipotecas que se queden con una parte de los préstamos que venden y desvincula la remuneración de los ejecutivos de la industria financiera de las prácticas arriesgadas.

La meta final es controlar las alzas del mercado y suavizar las inevitables caídas. Los períodos de auge y caída financieros han abundado en los últimos 25 años. Pero hasta que comenzó la crisis de crédito, en 2007, parecían haberse vuelto más benignos, al menos para EE.UU. El crash bursátil de 1987, la debacle de las instituciones de ahorros y préstamos a fines de los 80, las crisis de los mercados emergentes de los 90 y el bajón tecnológico de esta década aparecieron y desaparecieron dejando como huella sólo dos recesiones moderadas en EEUU.
La recesión actual, sin embargo, ha puesto de relieve ante Obama y su equipo económico la amenaza que representa la inestabilidad de los mercados financieros para la economía. Lawrence Summers, el principal asesor económico de Obama, suele hablar de crear nuevos cimientos para una economía menos propensa a las burbujas. “Durante las dos últimas décadas, hemos visto, una y otra vez, ciclos de auges y caídas precipitadas”, afirmó Obama el miércoles. “En cada caso, las vidas de millones de personas han sido profundamente afectadas por los sucesos del sistema financiero, de forma más severa en nuestra crisis reciente”.
La Reserva Federal (Fed) quedaría en el centro de la iniciativa, con nuevas facultades para regular las instituciones financieras que amenacen la estabilidad de la economía. Los mercados de derivados que se autorregulaban, bajo la premisa de que ayudan a que el sistema financiero tenga una mayor resistencia, ya no estarán en esa situación. La Fed también analiza si puede hacer algo más para desinflar las burbujas financieras antes de que crezcan demasiado.
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 “El corazón de esta propuesta de reforma es proteger el sistema cuando... se produce una nueva burbuja y luego revienta”, afirmó Robert Litan, un experto de Brookings Institution. “La esperanza es que la próxima vez haya algunas advertencias”.

El desafío es hacerlo sin sofocar la innovación de Wall Street ni el crecimiento de la economía. Algunos funcionarios del gobierno de Obama lo denominan la “frontera escurridiza”.

“Debemos tener en cuenta que la búsqueda singular de la estabilidad, por bien intencionada que sea, puede tener como resultado que nuestra economía sea menos productiva, con menos capacidad de adaptación y de corregirse a sí misma, y, de esta forma, menos capaz de concretar sus atractivas promesas”, señaló Kevin Warsh, un gobernador de la Reserva Federal y ex funcionario del gobierno de Bush, durante un discurso esta semana.
Otro problema inevitable son las consecuencias no buscadas. Por ejemplo, restricciones más severas sobre bancos o aseguradoras podrían desviar el dinero hacia mercados menos regulados, como las inversiones de capital privado, los fondos de cobertura o instituciones domiciliadas offshore.

También existe el riesgo de que el gobierno, en su empeño por responder a la última crisis, no advierta la próxima. “El próximo problema no serán los valores respaldados por hipotecas”, asegura Raghuram Rajan, profesor de finanzas de la Escuela de Negocios Booth, de la Universidad de Chicago. “Será otra cosa”.

“Se puede ajustar el control en un área, aumentar la regulación, pero si el incentivo subyacente de tomar riesgos excesivos no se mitiga de alguna forma, se trasladará a otra cosa”, dice Rajan.

Por ese motivo, la Casa Blanca quiere que la Fed pueda supervisar las políticas de compensación de los altos ejecutivos de las grandes instituciones financieras, para asegurarse de que no crean incentivos perversos.

Pero por cada acción en Washington hay una reacción en Wall Street. Controlar los sueldos podría tener como efecto que los mejores y más brillantes profesionales de Wall Street abandonen sus puestos para irse a una nueva área de las finanzas que aún nadie ha imaginado.
- Salir de las sombras (El País - 21/6/09) 
(Por Paul Krugman)
Servirá el plan de reforma financiera de la Administración de Obama para hacer lo que hay que hacer? Sí y no. Sí, el plan taparía algunos grandes agujeros en la regulación. Pero, tal y como lo han descrito, no pondría fin a esos incentivos distorsionados que han hecho que la crisis actual sea inevitable.

Empecemos por las buenas noticias. Nuestro sistema actual de regulación financiera data de una época en la que todo lo que funcionaba como un banco parecía un banco. Mientras que uno controlase los grandes edificios de mármol con sus filas de cajeros, uno tenía las cosas bastante bien atadas.

Pero hoy no hay que parecer un banco para ser un banco. Como lo ha expresado Tim Geithner, el secretario del Tesoro, en un discurso citado infinidad de veces que dio el verano pasado, la banca es cualquier cosa que conlleve la financiación de “activos a largo plazo, de riesgo y hasta cierto punto sin liquidez” con “responsabilidades a muy corto plazo”. Dos buenos ejemplos: Bear Stearns y Lehman, que financiaron grandes inversiones en valores de alto riesgo, principalmente con préstamos a corto plazo.

Y como Geithner señalaba, en 2007 más de la mitad de la banca estadounidense, en este sentido, estaba en manos de un “sistema financiero paralelo” -otros lo llaman “banca en la sombra”- de instituciones que en gran medida no estaban reguladas. Como señalaba con tristeza, estos bancos que no son bancos eran “vulnerables a las típicas retiradas masivas de depósitos, pero sin las protecciones, como los seguros de depósitos, que el sistema bancario tiene establecidas para reducir esos riesgos”.

Cuando Lehman cayó, nos dimos cuenta de lo vulnerable que era la banca en la sombra: una retirada generalizada de depósitos del sistema hizo que la economía mundial mordiese el polvo. Por eso, una de las cosas que la reforma financiera tiene que hacer es sacar de la sombra a los bancos que no son bancos.

El plan de Obama lo hace al otorgarle a la Reserva Federal el poder de regular cualquier gran institución financiera que juzgue “importante para el sistema” (es decir, capaz de causar estragos con su hundimiento), independientemente de que esa institución sea o no un banco tradicional. A esas instituciones se les exigiría que reservasen cantidades relativamente grandes de capital para cubrir posibles pérdidas, cantidades relativamente grandes de efectivo para cubrir posibles demandas de los acreedores, y así sucesivamente.

Y el Gobierno tendría autoridad para hacerse cargo de esas instituciones si diesen la impresión de ser insolventes; la clase de poder que la Corporación de Seguros del Depósito Federal ya tiene sobre los bancos tradicionales, pero que faltaba para instituciones como Lehman o A.I.G.

Buena idea. ¿Pero qué pasa con el problema más general de los excesos financieros? El discurso del presidente Obama en el que se esbozaba el plan financiero describía muy bien el problema. Wall Street ha desarrollado una “cultura de la irresponsabilidad”, decía el presidente. Los prestamistas no se guardaban sus préstamos sino que, en vez de eso, los vendían baratos para que se reconvirtiesen en valores que, a su vez, eran vendidos a inversores que no comprendían lo que estaban comprando. “Mientras tanto”, decía, “la compensación ejecutiva -sintiéndose libre de las ataduras del rendimiento a largo plazo o incluso de la realidad- recompensaba la imprudencia más que la responsabilidad”.

Desgraciadamente, el plan, de la forma en que se ha publicado, no es consecuente con el diagnóstico. Es verdad que el nuevo Organismo de Protección Financiera al Consumidor propuesto ayudaría a controlar los préstamos abusivos. Y la propuesta de que a los prestamistas se les exija quedarse con el 5% de sus préstamos, en vez de venderlo todo para su reconversión, supondría cierto incentivo para prestar de forma responsable.
Pero el 5% no es suficiente para disuadir de gran parte de los préstamos de riesgo, dadas las enormes recompensas que reciben los ejecutivos financieros que ingresan beneficios a corto plazo. Así que ¿qué debe hacerse con esas recompensas?

De manera certera, el resumen ejecutivo que la Administración hace de sus propuestas destaca las “prácticas retributivas” como motivo clave de la crisis, pero luego no es capaz de aportar nada sobre la forma de enfrentarse a esas prácticas. La versión larga dice más cosas, pero lo que dice -“los reguladores federales deben ofrecer normas y directrices para que las prácticas de compensación a los ejecutivos de las empresas financieras estén más en consonancia con el valor a largo plazo para el accionista”- es una descripción de lo que debería pasar, más que un plan para hacer que pase.
Además, el plan dice muy pocas cosas sustanciales sobre la reforma de los organismos de calificación, cuya disposición a otorgar un sello de aprobación a valores turbios ha desempeñado un importante papel a la hora de organizar el lío en el que estamos.

En resumen, Obama tiene una visión clara de lo que ha funcionado mal pero, aparte de regular la banca en la sombra (lo que no es poco, a decir verdad) su plan básicamente le da un puntapié a la pregunta de cómo evitar que todo vuelva a repetirse, y deja las decisiones difíciles para futuros reguladores.

Soy consciente de las realidades políticas: conseguir que el Congreso apruebe una reforma financiera no será fácil. E, incluso tal como está, el plan de Obama sería mucho mejor que nada.
Pero para ser consecuente con su propio análisis, la Administración de Obama tiene que ser más dura con los organismos de calificación y, lo que es aún más importante, ser mucho más concreta en cuanto a reformar la manera en que se paga a los banqueros.

(Paul Krugman es profesor de Economía de Princeton y premio Nobel de Economía en 2008. © 2009 New York Times)

- Tribuna: Laboratorio de ideas - El socialismo para ricos de Estados Unidos (El País - 21/6/09)
(Por Joseph E. Stiglitz)

Con todo lo que se está hablando sobre los brotes verdes de la recuperación económica, los bancos de Estados Unidos tratan de repeler los intentos de someterlos a regulación. Aunque los políticos hablen de comprometerse a llevar a cabo una reforma regulatoria para evitar que se repita la crisis, éste es un asunto en el que el diablo realmente se oculta en los detalles, y los bancos harán acopio de toda la fuerza que les quede para asegurarse de que tienen margen de sobra para seguir como antes.

El viejo sistema funcionaba bien para los bancos (aunque no para sus accionistas), así que ¿por qué iban a querer un cambio? De hecho, los esfuerzos por sacarlos a flote han invertido tan poco tiempo en pensar en la clase de sistema financiero que queremos para después de la crisis que vamos a terminar con un sistema bancario que es menos competitivo y en el que los grandes bancos que eran demasiado grandes para hundirse serán aún más grandes.
Desde hace mucho se es consciente de que esos bancos que son demasiado grandes para hundirse son también demasiado grandes para poder controlarlos. Ése es uno de los motivos por los que el rendimiento de varios de ellos ha sido tan desastroso. Cuando se hunden, el Gobierno organiza una reestructuración financiera y les proporciona garantías para los depósitos, con lo que adquiere una participación en su futuro. Las autoridades saben que si esperan demasiado es probable que los bancos zombis o casi zombis -con poco o ningún valor neto, pero a los que se trata como si fueran instituciones viables- “apuesten por la resurrección”. Si hacen grandes apuestas y ganan, se largan con la recaudación; si les salen mal, el Gobierno paga la cuenta.

Esto no es simplemente una teoría; es una lección que aprendimos, a un alto precio, durante la crisis de las cajas de ahorro de Estados Unidos en los años ochenta. Cuando el cajero automático dice “fondos insuficientes”, el Gobierno no quiere que eso signifique que es el banco, y no la cuenta corriente, el que está sin dinero, así que interviene antes de que la caja esté vacía. En una reestructuración económica, lo habitual es que los accionistas se queden sin un duro, y los propietarios de bonos se conviertan en los nuevos accionistas. A veces, el Gobierno se ve obligado a proporcionar fondos adicionales, o tiene que haber un nuevo inversor que esté dispuesto a hacerse cargo del banco que se ha hundido.

Sin embargo, la Administración de Obama ha introducido un nuevo concepto: demasiado grande para ser sometido a una reestructuración financiera. El Gobierno sostiene que se desataría el caos si con estos grandes bancos intentáramos jugar según las reglas de juego habituales. Los mercados serían presa del pánico. Así que no sólo no podemos tocar a los propietarios de bonos, sino que ni siquiera podemos tocar a los accionistas (aunque la mayor parte del valor real de las acciones sea un mero reflejo de una apuesta basada en una ayuda financiera del Gobierno).

Creo que esa opinión es errónea. Pienso que la Administración de Obama ha sucumbido a la presión política y a los augurios pesimistas de los grandes bancos que explotan el miedo. Como consecuencia, el Gobierno ha confundido rescatar a los banqueros y sus accionistas con rescatar los bancos.

La reestructuración da a los bancos la oportunidad de empezar de cero: los nuevos posibles inversores (ya sean propietarios de capital o de instrumentos de deuda) tendrán más confianza, otros bancos estarán más dispuestos a concederles préstamos y ellos estarán más dispuestos a prestar dinero a otros. Los propietarios de bonos se beneficiarán de una reestructuración ordenada, y si el valor de los activos es verdaderamente más alto de lo que cree el mercado (y los analistas externos), al final cosecharán las ganancias.
Pero lo que está claro es que los costes actuales y futuros de la estrategia de Obama son muy elevados (y, por el momento, no han alcanzado su limitado objetivo de reactivar el préstamo). El contribuyente ha tenido que apoquinar miles de millones, y ha proporcionado miles de millones más en garantías, facturas que es probable que haya que pagar en el futuro.

Reescribir las normas de la economía de mercado (de un modo que ha beneficiado a aquellos que han causado tanto dolor a toda la economía mundial) no sólo es caro desde el punto de vista financiero, sino que es algo peor. La mayoría de los estadounidenses lo consideran terriblemente injusto, especialmente después de haber visto a los bancos desviar los miles de millones destinados a permitirles reactivar el préstamo hacia pagos de primas y dividendos gigantescos. Romper el pacto social es algo que no debería hacerse a la ligera.

Pero esta nueva forma de sucedáneo del capitalismo, según la cual las pérdidas se socializan y los beneficios se privatizan, está condenada al fracaso. Los incentivos están distorsionados. No hay disciplina de mercado. Los bancos “demasiado grandes para ser reestructurados” saben que pueden apostar impunemente (y, con la Reserva Federal proporcionando dinero a unos tipos de interés cercanos a cero, hay fondos de sobra para hacerlo).

Algunos han llamado a este nuevo régimen económico “socialismo con características estadounidenses”. Pero el socialismo se preocupa por los individuos corrientes. En cambio, Estados Unidos ha proporcionado poca ayuda a los millones de estadounidenses que están perdiendo sus hogares. Los trabajadores que se quedan en paro sólo se benefician de ayudas limitadas por desempleo durante 39 semanas, y luego son abandonados a su suerte. Y cuando pierden su empleo, la mayoría de ellos también pierden su seguro médico.

Estados Unidos ha ampliado su colchón de seguridad empresarial de una forma que no tiene precedentes, desde los bancos comerciales hasta los de inversión, luego a los seguros y ahora a los automóviles, sin que haya un límite a la vista. En realidad, esto no es socialismo, sino una prolongación de la arraigada asistencia social a las empresas. Los ricos y poderosos acuden al Gobierno para que les ayude siempre que pueden, mientras que los individuos necesitados reciben poca protección social.

Tenemos que terminar con los bancos “demasiado grandes para hundirse”; no hay pruebas de que estos gigantes reporten beneficios sociales que estén en consonancia con los costes que han impuesto a otros. Y si no nos deshacemos de ellos, tenemos que limitar estrictamente lo que hacen. No se les puede permitir que hagan lo mismo que han hecho en el pasado: apostar a costa de otros.

(Joseph E. Stiglitz, catedrático de Economía de la Universidad de Columbia, encabeza una comisión de la ONU que estudia reformas del sistema monetario y financiero internacional. (C) Project Syndicate, 2009)
- El BCE prepara una oferta ilimitada de liquidez a un año (Expansión - 22/6/09)

(Por R. Atkins / D. Oakley / Financial Times)
El BCE lanzará mañana un plan de estímulos sin precedentes para la economía de la eurozona. Se trata de la primera oferta ilimitada de liquidez a un año, lo que podría disparar la demanda a varios cientos de miles de millones de euros.

Es previsible que el tamaño de esta operación de inyección de liquidez de emergencia del BCE, que fue anunciada el mes pasado, se incremente de forma espectacular, dado que los mercados financieros están convencidos de que los tipos de interés de la eurozona no seguirán cayendo y que la oportunidad de adquirir préstamos en condiciones tan favorables no se volverá a repetir.

Según los analistas, la demanda superaría el anterior récord, situado en 348.600 millones de euros, inyectados en una única operación del BCE en diciembre de 2007.

Cuando estalló la crisis de los mercados financieros a mediados de 2007, el BCE fue el primero de los bancos centrales del mundo en inyectar liquidez para apaciguar las tensiones. Tras el colapso de Lehman Brothers el año pasado, amplió su arsenal de forma considerable al acordar hacer frente a la demanda de liquidez por periodos de hasta seis meses.
Los artífices de las políticas de la institución argumentan que las iniciativas puestas en práctica para la eurozona afectada por la recesión han sido similares a las medidas de relajación del crédito adoptadas por el Banco de Inglaterra o la Reserva Federal.

No obstante, la decisión de mayo de ofrecer liquidez a un año -que en la oferta de mañana estarán disponibles a un tipo de interés del 1%- el más bajo de la historia, supone una nueva escalada en la ofensiva del BCE. A diferencia de anteriores operaciones, no parece que los bancos vayan a contenerse a la espera de posteriores caídas de los tipos de interés. Al crear un incentivo adicional, el BCE se ha reservado el derecho de aplicar un tipo de interés superior en futuras operaciones a un año.
Para justificar el argumento en contra de posteriores recortes de los tipos de interés por parte del BCE, el índice alemán Ifo, que mide la confianza empresarial, aportó más pruebas que apuntan a que la mayor economía de la eurozona se está estabilizando. El indicador aumentó por tercer mes consecutivo del 84,3 registrado en mayo al 85,9 de este mes, el nivel más alto desde noviembre.

Según los analistas, la decisión del BCE provocará un descenso de los tipos del mercado para la financiación a corto plazo, dado que el aumento de liquidez del sistema financiero supone una relajación de la política monetaria en Europa.

(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)

- ¿Cómo será el sistema financiero de Estados Unidos del futuro? (Expansión - 23/6/09)
(Por Krishna Guha / Financial Times) 

El plan del presidente Barack Obama para modernizar la regulación financiera estadounidense busca proteger a la economía de los excesos financieros y que sean las entidades las que paguen por ellos, en lugar de los contribuyentes.

Las propuestas reguladoras de Obama pretenden proteger a la economía estadounidense de los excesos financieros sin ahogar la distribución innovadora y dinámica de capital que alimenta su crecimiento. Tim Geithner, el secretario del Tesoro, y Lawrence Summers, el director de Consejo Económico Nacional, no creen que la crisis financiera fuera un hecho casual. Ambos consideran que tiene su origen en los fallos del mercado que dieron lugar a los ciclos crediticios de auge y caída tanto en EEUU como en los mercados emergentes y en Japón.

Las reformas tienen como objetivo reparar la estructura microeconómica de los mercados financieros para ofrecer mejores resultados macroeconómicos.

“Si observamos el nivel de riesgo creado por el sistema financiero durante la última generación, no creo que nadie pueda confiar en que la regulación sea satisfactoria”, comentó Summers.
Las reformas rechazan la doctrina de Alan Greenspan, el ex presidente de la Reserva Federal, que dice que la regulación no es eficaz porque los reguladores no pueden seguir el ritmo innovador del mercado.

Pero trabajan con el mercado tal y como es en la actualidad, intentando darle más estabilidad y mejorando su capacidad para poner precio al riesgo aumentando el capital, mejorando la información y modificando los incentivos.

El plan no prohíbe los productos financieros peligrosos. Tampoco trocea las instituciones financieras complejas ni impone una división estructural de la industria en la estela de la ley Glass-Steagal que siguió a la crisis de 1929. 

Los políticos quieren que el sistema financiero, y no los contribuyentes, asimile el coste de los riesgos que genera.
Cambio en el enfoque

En el núcleo del plan está lo que Summers calificó como un “cambio en el enfoque conceptual de una estrategia basada en la falacia de la combinación -que al regular cada entidad concreta por separado se está regulando la totalidad del sistema- a otra basada en lo que es necesario para la estabilidad del sistema”.
- EEUU busca controlar los 592 billones del mercado de derivados (Cinco Días - 24/6/09) 
Hace nueve años, EEUU decidió dejar sin regular un mercado que no dejaba de crecer, el de los derivados. Hoy, con una crisis histórica de por medio, dos agencias, la SEC y la Comisión del Mercado de Futuros, quieren poner puertas en este campo.

(Por Ana B. Nieto - Nueva York)
La SEC, el regulador de los mercados, se perfilaba hasta hace semanas como uno de los previsiblemente perdedores de la reforma de la regulación financiera. Sus múltiples fallos en los años previos a la crisis actual y la incapacidad para ver el caso de fraude de Bernard Madoff anticipaban una rebaja de atribuciones y competencias. Los augurios están equivocados.

Si bien el proyecto de reforma retira algunos poderes en lo que se refiere a la protección de consumidores, la SEC puede tener, junto con la CFTC, la Comisión del Mercado de Futuros el poder para regular, sin obstáculos, el mercado de los derivados estandarizados over the counter (OTC), es decir uno de los agujeros negros más importantes que ha descubierto esta crisis. Así lo reclamó el lunes ante la comisión del Senado que está estudiando este aspecto de la reforma Mary Schapiro, responsable de la SEC y su homólogo en el CFTC, Gary Gensler.
Schapiro quiere ser la responsable de supervisar e imponer las normas en el mercado de derivados de acciones y Credit Default Swaps (CDS) mientras que Gensler ejercería ese mismo poder sobre productos relacionados con los tipos de interés y las materias primas. Con ello se cambiarían radicalmente las reglas del juego de un mercado de 592 billones de dólares (420 billones de euros).

La reforma propuesta por Obama aún tiene muchas cuestiones que resolver pero esencialmente pide que los contratos de derivados estandarizados OTC (un concepto por definir) se garanticen en cámaras de compensaciones. Hasta ahora estos contratos prácticamente se cierran por teléfono y es casi imposible hacer un seguimiento por eso el Gobierno quiere que se ejecuten en mercados “u otras instancias en las que haya transparencia”.

Con estas pautas la SEC y el CFTC han defendido su capacidad para ser los que decidan cuales son los requisitos de capital, márgenes y límites. La clave es que la situación creada con los CDS en AIG, una aseguradora en la que se ha intervenido con más de 180.000 millones de dólares, no se repita.

El debate sobre estos productos va a ser muy controvertido. El senador demócrata Tom Harkin no ve motivo para dejar fuera de la supervisión a los derivados no estandarizados y quiere una Bolsa regulada para todos.

Y hay quien tiene recetas más extremas. Christopher Wahlen, director del Institutional Risk Analytics dijo que directamente habría que prohibir los derivados y acusó a los políticos de mantener una relación muy cercana con JPMorgan y otros bancos claves en este mercado.

- El BCE inyecta la cifra récord de 442.240 millones de euros (Expansión - 24/6/09)
Nunca hasta la fecha el BCE había realizado una subasta ilimitada de liquidez a un año, y nunca hasta hoy había inyectado en una sola operación una cantidad similar, 442.240 millones de euros, al tipo fijo del 1%. Al mismo tiempo que se conocían estos datos, el euribor, en mínimos históricos, aceleraba aún más sus caídas.

El Banco Central Europeo ha dado un paso más que histórico en sus medidas sin precedentes adoptadas para hacer frente a la crisis. La primera subasta ilimitada de liquidez a un año había generado una expectación insólita, acorde con su novedad. 

Los mercados financieros ya auguraban una enorme demanda en la subasta sin precedentes de hoy, al estimar que los tipos de interés de la eurozona no seguirán cayendo y que la oportunidad de adquirir préstamos en condiciones tan favorables (al 1% a un año) podría no repetirse. 
Finalmente, todas las previsiones de demanda se quedaron incluso cortas. El BCE ha adjudicado 442.240,5 millones de euros, con vencimiento el 1 de julio de 2007, y con un tipo fijo del 1%. 

El anterior récord en una sola inyección del BCE databa de diciembre del año 2007, meses después del estallido de la crisis financiera, con 348.600 millones de euros. 

Mercados interbancarios 

Los resultados de la inyección extraordinaria de liquidez prácticamente coincidieron con los cambios diarios del euribor. 

El indicador de referencia para el cálculo de las hipotecas no sólo encadenó sus segundos mínimos históricos consecutivos. Su caída se aceleró, y el euribor a doce meses bajó hasta el 1,57%, desde el 1,585% previo.
- Por qué hace falta la máquina del dinero (Cinco Días - 24/6/09) 
(Por Nuño Rodrigo)
El Banco de Inglaterra, a través de su economista jefe, Spencer Dale, explicó en un discurso que la salida del proceso de expansión del balance -crear dinero- tiene que ver con el mandato sobre la inflación que tiene el Banco de Inglaterra, pues dicho objetivo de inflación dictó la extraordinaria relajación monetaria. Un terreno demasiado pantanoso, pues si alguien se creyese estas palabras querría decir que el BoE subiría tipos si la inflación se va al 2%. Un sinsentido.
Probablemente tras esta crisis la responsabilidad de los banqueros centrales sea diferente a la que tenían hasta 2007, limitada al control de los precios. Sin embargo, todavía se escucha la letanía sobre la necesidad de poner coto a la política expansiva, que ha disparado el tamaño de los balances de los bancos centrales y puede tener efectos inflacionistas.

Es cierto que los puede tener en un futuro. Pero hoy por hoy, hablar de inflación es precipitado. Al menos, de inflación en los artículos de consumo. El efecto inflacionista no lo generan las bajadas de tipos por sí mismas, sino el modo en que se trasladan al mercado.

En Estados Unidos, aunque la Fed ha disparado su balance de 0,8 a 2,1 billones de dólares, la relación -dinero en efectivo más reservas de los bancos- y la M2 -que incluye las cuentas corrientes y algunas a plazo y los activos monetarios- ha caído de 9,3 veces a 4,7. Es decir, la velocidad a la que circula el dinero, la capacidad con la que el sistema financiero multiplica la oferta monetaria se ha reducido a la mitad. Si la Fed hubiese mantenido la base monetaria inicial, el dinero en circulación se habría reducido drásticamente, agravando los problemas financieros, la deflación y la crisis económica. 

Algo similar se puede decir de otros mercados, pues la crisis ha sido global. La máquina de hacer dinero no es el descabellado plan de un grupo de banqueros locos, sino una tosca forma de compensar, por la vía de la inundación, la ruptura del mercado financiero.
	- El credit crunch se intensifica - ¿Por qué los bancos centrales no logran reactivar el crédito? (Libertad Digital - 25/6/09) 
La banca central ha puesto en marcha medidas extraordinarias para evitar el colapso del sistema financiero y reactivar el crédito. Sin embargo, la histórica bajada de tipos, las inyecciones masivas de liquidez y la compra de deuda pública no están dando el resultado esperado.

(Por Manuel Llamas)

La Reserva Federal de EEUU (FED) y el Banco Central Europeo (BCE), en coordinación con los principales bancos centrales del planeta, han puesto en marcha medidas extraordinarias que carecen de precedentes con el objetivo de evitar el colapso del sistema financiero internacional y reactivar el crédito para facilitar la recuperación económica. La histórica bajada de tipos, hasta niveles próximos al 0%, las inyecciones masivas de liquidez y la compra de deuda pública han sido los principales instrumentos empleados para tal fin.

Gracias a esta política monetaria ya no existe riesgo de “colapso”, según han advertido recientemente los banqueros centrales. Pese a ello, no han logrado sus objetivos. La banca central, no sólo ha abandonado tales medidas extraordinarias, sino que está pisando el acelerador: el Banco Central Europeo (BCE) adjudicó el miércoles 442.240,5 millones de euros a un tipo fijo del 1% en la primera subasta de liquidez con vencimiento a un año celebrada por la institución como parte de las medidas “no convencionales” anunciadas por Jean Claude Trichet el pasado mes de mayo. Una macroinyección histórica y casi ilimitada a la banca continental.

Asimismo, el crédito sigue estancado y la restricción de préstamos (credit crunch) sigue su curso, también en España. ¿Está funcionando la política monetaria de la banca central?

Tras la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, las inyecciones de liquidez no han hecho más que aumentar. En EEUU la base monetaria (BM) está creciendo a un ritmo récord. La FED está inyectando liquidez al sistema, es decir, aumentando la BM por todas las vías posibles: dando crédito a los bancos, concediendo crédito a las empresas y comprando títulos en el mercado (operaciones de mercado abierto), tal y como señala el profesor del Instituto de Empresa (IE), Rafael Pampillón.

Como resultado, la base monetaria en EEUU ya se había disparado un 114% interanual el pasado enero. Desde entonces, este indicador sigue subiendo, tal y como muestran los siguientes gráficos.
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En teoría, el crecimiento de dicha base permitirá a los bancos estar en condiciones de ampliar sus pasivos y, por lo tanto, aumentar la cantidad de dinero en circulación mediante la concesión de nuevos créditos a la economía real. Sin embargo, de momento, no se ha producido dicho efecto sino todo lo contrario -restricción del crédito.
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La razón estriba en que los “bancos reciben esa liquidez de la Reserva Federal y en vez de utilizarla para dar crédito la dedican a aumentar sus reservas bancarias. Como consecuencia el coeficiente de caja de los bancos estadounidenses está aumentando”, señala Pampillón.

Al mismo tiempo, el porcentaje de billetes y monedas en manos del público (coeficiente en efectivo) también aumenta. “Como el público desconfía de los bancos, por un lado, reducen sus depósitos, que es el denominador del coeficiente y, por otro, atesoran mayor cantidad de billetes y monedas”.

El multiplicador del dinero se reduce

Sin embargo, al aumentar ambos indicadores (coeficientes de caja y de efectivo) el multiplicador del dinero se reduce. Es decir, “a pesar del fuerte aumento de la base monetaria la cantidad de dinero no crece porque el multiplicador se reduce”, añade. Y es que, la cantidad de dinero depende tanto de la base monetaria como de su multiplicador.

A ello se suma, además, el hundimiento de la velocidad de circulación del dinero, que se refiere al número de veces que una unidad monetaria (un dólar) cambia de manos durante un año. En este caso, Pampillón indica que dicho descenso “no es otra cosa que la reducción del número de transacciones efectuadas en un periodo”. Y este indicador es “muy negativo”, ya que ha caído en 2 años de 1,92 a 1,68.
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La contracción real de la cantidad y la velocidad de dinero en circulación son dos indicadores claros de que, en la actualidad, EEUU está sufriendo una “recesión con deflación”, concluye Pampillón. Y ello, pese a la política monetaria desesperada del presidente de la FED, Ben Bernanke.

En la UE sucede lo mismo
“La transmisión de la política monetaria es compleja. Crecimientos en la base monetaria no aseguran el crecimiento de la cantidad de dinero. Pero es que, además, aumentos en la cantidad de dinero no aseguran la expansión de la demanda agregada. La política monetaria sirve bastante bien para frenar la actividad económica, es decir, puede restringir la demanda agregada, pero, en épocas de crisis, parece que no sirve para expandir la economía”, indica.

Este mismo proceso también acontece en la zona euro:
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El prestigioso inversor y gestor de fondos estadounidense Martin Weiss va más allá y habla de “colapso de la deuda sin precedentes”, tal y como evidencia un reciente informe de la FED de Flow of Funds estadounidense del primer trimestre de 2009, la estadística que mide el endeudamiento del país. Así, tras la quiebra de Lehman Brothers, el colapso del mercado crediticio no ha hecho más que empeorar.

El crédito se ha contraído a un nivel nunca visto en EEUU. La restricción de préstamos se ha intensificado para todos los sectores productivos del país, excepto para el sector público. Es decir, EEUU está registrando su particular credit crunch y efecto expulsión del sector privado (crowding out), tal y como también acontece en España. El crédito al sector privado de EEUU se ha reducido en 1,85 billones hasta el pasado marzo en comparación con el mismo período de 2008.
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Destrucción récord de riqueza

Asimismo, la pérdida de riqueza patrimonial de los hogares estadounidenses ha batido todos los récords. En concreto, la depreciación de activos (inmuebles, bolsa, fondos de inversión y de pensiones) arroja unas pérdidas totales de 13,8 billones de dólares desde el inicio de la crisis (mediados de 2007) hasta el pasado marzo, según el citado informe de la FED. La “peor” cifra “de todos los tiempos”, según Weiss.

De este modo, parece que Bernanke está fracasando en su objetivo de evitar la temida deflación. A corto plazo, no existe riesgo de inflación pese a la política monetaria extraordinaria puesta en marcha por la FED, ya que el ritmo de destrucción del crédito es muy superior a la impresión de billetes (aumento de la base monetaria de la FED).

La reactivación del crédito es inexistente, con lo que hablar de "brotes verdes" parece, como mínimo, prematuro a la vista de los datos oficiales. Además, el aumento de la morosidad hasta niveles récord, junto al incremento del desempleo tampoco dan muestras de optimismo a corto y medio plazo. Según estos analistas, los bancos seguirán siendo muy reticentes a la hora de conceder créditos ante tal panorama.



- EEUU ultima una Ley que garantizará la transparencia en el mercado de derivados (Expansión - 10/7/09)
El gobierno de EEUU trabaja en un proyecto legislativo que regulará el mercado de derivados, con el fin de acabar con la opacidad del sector, uno de los responsables de la crisis financiera. Así lo ha confirmado el secretario del Tesoro, Timothy Geithner.

En una audiencia ante el Comité de Agricultura y Servicios Financieros de la Cámara de Representantes, Geithner ha admitido que los riesgos asumidos en el sector de derivados han sido un punto ciego durante la crisis, tanto para el Gobierno estadounidense como para los propios inversores. “Teníamos datos insuficientes para juzgar en qué medida los problemas en una empresa significaban problemas en otra. Esta falta de visibilidad magnificó el contagio”, ha subrayado

De esta forma, el Ejecutivo que preside Barack Obama quiere terminar con esta situación colocando el mercado de derivados bajo la luz de la regulación. El nuevo texto propondrá que las empresas emisoras de los contratos de derivados mantengan reservas de capital "conservadoras".

La ausencia de estos parámetros ha sido uno de los factores por los que compañías como American International Group (AIG) y Lehman Brothers pudieron vender ese tipo de seguros sin ningún control durante los años de más liquidez. En cambio, después fueron incapaces de indemnizar a los compradores durante la crisis.

Este tipo de títulos financieros permite reducir el riesgo a la empresa que los adquiere. Sin embargo, se ha demostrado que los derivados aumentaron la vulnerabilidad del sistema financiero durante la crisis, ya que estaban exentos del tipo de normas a las que se somete a los productos bancarios tradicionales.

De hecho, las compañías han pagado cara su gestión de los derivados: AIG se mantiene a flote únicamente gracias a más de 180.000 millones de dólares procedentes de dinero público, mientras que Lehman Brothers quebró.

Geithner ha explicado a los congresistas que los inversores “usaron los derivados para evadir la regulación o explotar lagunas y diferencias en regulación, o minimizar las consecuencias tributarias de sus estrategias de inversión”. El resultado fue un sistema financiero “más vulnerable al fraude y potencialmente a la manipulación de los mercados”, según ha reconocido.

No obstante, el sector de los derivados ha crecido de forma explosiva en la última década y el volumen de transacciones llegó a alcanzar los 700 billones de dólares en su punto álgido en el 2008.

El objetivo: prevenir otra crisis

El proyecto de reforma afronta su última fase antes de enviarlo al Congreso, pero no se trata de una norma aislada. De hecho, Geithner ha recordado que forma parte de un paquete más amplio que pretende endurecer la normativa financiera para prevenir otra crisis como la actual.

El plan de prevención del Gobierno estadounidense promoverá la creación de contratos “estandarizados” de derivados que se registrarán en un mercado electrónico central, en lugar de ser negociados de forma privada entre las dos partes.

Por el contrario, las empresas que extiendan contratos “a medida” -es decir, no estandarizados-, estarán obligadas a mantener más reservas de capital para garantizar su capacidad de pagar por la protección que ofrecen, según ha explicado Geithner.

La norma atribuirá la regulación del sector a la Comisión del Mercado de Valores (SEC) y a la Comisión de Comercio de Futuros de Materias Primas (CFTC). El departamento del Tesoro está delimitando actualmente las competencias para cada una de las dos instituciones.
- Una crisis muy benévola con sus creadores (El Mundo - 12/7/09)  

El sector financiero ha causado mucha destrucción en la economía norteamericana, pero nadie le ha pedido explicaciones todavía. 

(Por Pablo Pardo / Washington)

Fue sólo una noticia perdida el 18 de julio de 2007. The New York Times tituló “Bear Stearns dice que los hedge funds golpeados tienen poco valor”, y liquidó la noticia con un artículo de apenas 721 palabras, una extensión ridícula para lo habitual en el diario. No fue el único en darle poca importancia. Bloomberg se limitó a explicar que “Bear Stearns informa a los inversores de los fondos de que 'No queda valor'”.

Efectivamente: el más conservador de los dos fondos -llamado Fondo de Estrategias de Crédito Estructurado de Alto Grado- había perdido el 91% de sus activos; el más agresivo -el Fondo Apalancado Reforzado de Estrategias de Crédito Estructurado de Alto Grado-, todo. Al ser hedge funds, no estaban garantizados por el Estado, de modo que los inversores iban a perder la totalidad de sus inversiones. En total, se habían evaporado unos 1.500 millones de euros.

Pero el mercado no se dio por enterado. Los dos fondos que se habían colapsado invertían en un tipo de activos poco conocidos: bonos basados en hipotecas titulizadas. O, según su nombre oficial, Obligaciones de Deuda Colateralizadas (CDOs, según sus siglas en inglés). Eran activos exóticos y poco líquidos. Pero se les suponía una gran solvencia. A fin de cuentas, las agencias de calificación de riesgos -fundamentalmente las estadounidenses Standard and Poor's y Moody's, y la francesa IBCA- habían dado la nota máxima de solvencia a unos 25.000 tipos de activos de esas características. Así que el 19 de julio el Dow Jones rompía la barrera de los 14.000 puntos. Dos días después, Financial Times sentenciaba en otro titular: “La fiesta dista mucho de haberse terminado para los fondos alternativos”.

La fiesta, sin embargo, ya se había acabado, aunque nadie quería verlo. El colapso de aquellos dos fondos marcó el inicio de lo que primero fue la crisis de las hipotecas basura y luego acabó convirtiéndose en la mayor catástrofe financiera y económica del mundo desde la Gran Depresión. Sólo el año pasado cerraron 200 hedge funds en Estados Unidos, que habían llegado a gestionar un total de 60.000 millones de euros, según datos de la consultora HedgeFund Intelligence.

Sin embargo, la crisis ha sido sorprendentemente benévola con este tipo de empresas. Igual que lo ha sido con los bancos y con otras instituciones financieras. Dos años después del estallido de la crisis, el marcador de los ganadores y perdedores de la catástrofe es sorprendente.

Bancos, hedge funds, fondos de capital-riesgo y agencias de rating siguen desarrollando sus actividades más o menos como si no pasara nada. Acaso porque, como le gusta decir al físico reconvertido en analista financiero -y director del Programa de Ingeniería Financiera de la Universidad de Columbia- Emanuel Derman, nunca se puede subestimar el prestigio que genera la capacidad de causar destrucción.
El sector financiero ha causado destrucción, pero nadie le ha pedido explicaciones. Los bancos han sido parcialmente nacionalizados, pero sus directivos permanecen al frente de las entidades que llevaron a la ruina. Es algo que, por ejemplo, no pudo lograr Rick Wagoner, el ex presidente de General Motors, que fue cesado directamente por orden de Barack Obama dos meses antes de que el Estado asumiera el control de la empresa. El sector manufacturero se ha visto tremendamente dañado por esta crisis. Lo mismo que los hombres: en Estados Unidos, el 82,5% de los empleos perdidos estaban ejercidos por varones.

Estos dos años de crisis también han generado algunos ganadores inesperados. Por ejemplo, el dólar. A la vista de las críticas formuladas por el Gobierno chino esta semana en la cumbre del G-8 en la localidad italiana de L'Aquila acerca de la necesidad de los países de diversificar sus reservas de divisas, podría parecer que el dólar está perdiendo peso en beneficio del euro en la economía internacional.

Pero, en realidad, está pasando lo contrario. La crisis ha frenado la tendencia del euro a desplazar al dólar como divisa de reserva que se había iniciado en 1999 con el lanzamiento de la moneda europea. De hecho, antes de que estallara la crisis, el 65% de las reservas de los bancos centrales del mundo estaban en dólares y el 25% en euros.

En el primer trimestre de este año -que es hasta donde llegan las estadísticas de la institución- el porcentaje era, respectivamente, del 64,9% y del 25,8%, según datos del FMI. La crisis que nació en EEUU ha supuesto, paradójicamente, un parón en la pérdida de poder del dólar.

Al contrario que al euro, la crisis no ha frenado el creciente poder de los llamados BRIC, es decir, el grupo formado por Brasil, Rusia, India y China, que ha celebrado incluso su primera cumbre y ha hecho que EEUU haya decidido dar la puntilla al G-8 para pasar el testigo al G-20, un grupo que refleja mejor la composición de la economía mundial en el siglo XXI.

Los BRIC, de hecho, están empezando a exportar su modelo económico, que se basa en un intervencionismo del Estado en la economía mucho mayor que lo que estábamos acostumbrados en Occidente. Como señalaba el presidente de la consultora Eurasia Group, Ian Bremen, en el mes de mayo en un artículo publicado en Foreign Affairs, “Hasta hace poco, Nueva York era la capital financiera del mundo. Ahora ya no es ni siquiera la capital financiera de Estados Unidos. Esa distinción corresponde a Washington, donde el Congreso y el Ejecutivo adoptan decisiones con un impacto en el largo plazo en el mercado a una escala que no se había visto desde los años 30”.
Sin embargo, y a pesar del poder de los gobiernos, las empresas que crearon la crisis siguen operando sin ningún control. Acaso el resultado más sorprendente de esta crisis haya sido la capacidad de las instituciones financieras de crear una catástrofe, tomar fondos públicos para salir de ella, y luego exigir a los Gobiernos que nos regulen sus actividades.

El sector de los hedge-funds, por ejemplo, está combatiendo, con relativo éxito, los intentos de la Administración Obama para regularlo. De hecho, los hedge funds -el grupo al que pertenecieron los dos fondos que se hundieron el 18 de julio de 2007- se oponen incluso a que haya un registro en el que tengan que apuntarse con carácter obligatorio, lo que ha llevado a Robert Sloan, un asesor de varios fondos de ese tipo, a preguntarse: “¿Qué otra empresa en el mundo no quiere registrar su nombre y su número? ¿La mafia?”.
- Los cinco pasos de dolor de la Unión Europea - Bruselas negó la crisis durante meses y no tomó medidas preventivas que habrían atenuado el impacto (El Mundo - 12/7/09) 

(Por María Ramírez / Bruselas)
A principios de septiembre de 2007, y como haría durante meses, Joaquín Almunia negaba ante cualquier audiencia que la crisis de los créditos basura se sentiría a este lado del Atlántico. Pese a la interconexión financiera global, el comisario insistía en que la economía europea tenía bases “sólidas”, no se vería “afectada significativamente por las recientes turbulencias» y era “capaz de superar las incertidumbres”.

En el Parlamento Europeo, defendía incluso que si EEUU caía en recesión, eso no tendría consecuencias graves para los Veintisiete porque “el comercio europeo se desarrolla esencialmente dentro de la UE”. Esta falta de perspectiva no fue exclusiva del comisario, ya que incluso Jean-Claude Trichet, con mucha más información como gobernador del BCE, se resistió a bajar los tipos de interés hasta finales de 2008.

La negación impidió prepararse y, tal vez en ciertos aspectos, prevenir la crisis, como coinciden hasta los analistas más partidarios de las acciones comunitarias. “Está claro que la UE, en particular la Comisión, podría haber sido más visible y activa en la crisis. Pero esto ya es historia”, reconoce Daniel Gros, director del Centro de Estudios de Política Europea en Bruselas.

Como en toda tragedia, según el modelo de la psicóloga suiza Elisabeth Kübler-Ross, tras la negación -“no, yo no”-, llegó la ira -“¿por qué yo?”- dirigida, en principio, hacia el culpable más fácil: EEUU. Y, tras el poco constructivo ataque a Wall Street o la falta de regulación de la ya saliente Administración Bush, los Estados miembros se entregaron al regateo más peligroso, hasta sobre su mercado único.

Un experto de la Presidencia de la UE identifica el momento más crudo entre el otoño y el invierno pasados, cuando Irlanda decidió unilateralmente subir la garantía de depósitos de sus bancos, mientras el siempre proteccionista Nicolas Sarkozy soñaba con cerrar fronteras o darle subsidios sólo a los suyos y cada Estado anunciaba ideas por su cuenta. “Fue un momento duro, pero los grandes Estados se dieron cuenta de que se estaba poniendo en peligro el mercado único y acordaron pararlo”, explica.

Si bien Europa aún no ha salido de la depresión -este año, entre los Veintisiete, sólo Chipre crecerá y lo hará un simbólico 0,3%-, al menos, la aceptación de la crisis ha frenado las discrepancias públicas. Los Estados miembros volvieron a la disciplina en marzo, tras el asalto entre Sarkozy y el entonces presidente del Consejo Europeo, el primer ministro checo Mirek Topolánek, por la intención gala de dar ayudas a sus fabricantes de coches a cambio de que concentraran recortes en sus plantas del Este. Dentro de la tristeza y la incertidumbre, la UE parece haber alcanzado así el último estadio de «paz con la realidad», pero la Presidencia sueca, encargada de la gestión del Consejo Europeo este semestre, tiene instrucciones precisas de estar alerta ante las tentaciones cizañeras de los gobiernos.
Philip Whyte, del Centre for European Reform de Londres, escribe que la UE ha logrado contener sus instintos proteccionistas, entre otras cosas, porque ahora se está jugando más que Washington sobre su futuro. Si no liberaliza y reforma sus mercados de trabajo para que sean más tecnológicos y competitivos, según él, la UE se instalará en un pozo más profundo y durante más tiempo: “Dentro de cinco años, hablar de la crisis del capitalismo de EEUU podría sonar muy anticuado”.

La resurrección de los “bonus”
BAB. O sea, “bonuses are back”. Ésa parece ser la consigna del verano en Londres y Nueva York. A medida que el sector financiero se ha ido restableciendo, los bancos han vuelto a sus viejas prácticas. El mes pasado, Barclays pagó 1.200 millones de dólares (860 millones de euros) a 410 de sus empleados, según el diario británico “The Guardian”. El deseo de evitar todas las limitaciones en la remuneración de los directivos es una de las razones que ha impulsado a once bancos estadounidenses a devolver los 49.000 millones de euros que habían recibido del Estado en noviembre. Incluso Citigroup, que tiene un 34% de su capital en manos del Estado, ha esquivado las regulaciones elevando el salario de sus empleados en un escalofriante 50%. Según “The New York Times”, esa medida implica que los empleados de Citigroup en EEUU cobrarán en promedio lo mismo que en 2008.
- Mobius: los derivados y el exceso de liquidez traerán otra crisis “muy mala” (El Economista - 16/7/09)
El gestor de fondos Mark Mobius cree que el fracaso a la hora de regular de forma efectiva los mercados de derivados y el exceso de liquidez que ha inundado la economía mundial debido a los planes de estímulo de los distintos gobiernos, van a originar una nueva crisis financiera.

“La presión política de los bancos de inversión y de todas las personas que ganan dinero en derivados” impedirán la adecuada regulación, aseguró Mobius, que gestiona 25.000 millones de dólares como presidente ejecutivo de Templeton Asset Management en Singapur. 

“Sin duda que tendremos otra crisis encima”, señaló en una entrevista telefónica desde Estambul el 13 de julio.

Los derivados provocaron a los mayores bancos, intermediarios y aseguradoras del mundo casi 1,5 billones en provisiones y pérdidas desde principios de 2007, según los datos recopilados por Bloomberg. Los mercados bursátiles mundiales perdieron casi la mitad de su valor el año pasado, evaporándose 28,7 billones de dólares en un entorno de aversión al riesgo por parte de los inversores en medio de una recesión mundial.

El Departamento de Justicia de Estados Unidos está investigando el mercado de swaps, aseguró el 13 de julio Markit Group, el proveedor de datos controlado mayoritariamente por los principales bancos de Wall Street.

Mobius no explicó lo que según él era necesario para una regulación efectiva de los derivados, que son contratos utilizados para cubrirse de variaciones en acciones, bonos, divisas, materias primas, tipos de interés y condiciones meteorológicas. El Banco de Pagos Internacionales estima que el total de derivados en circulación asciende a 592 billones de dólares, alrededor de diez veces el producto interior bruto mundial.
Una crisis “muy mala”
“Los bancos ganan tanto dinero con esas cosas que no quieren transparencia porque los diferenciales son generosos cuando no hay transparencia”, declaró el conocido gestor de fondos.

En su opinión, una crisis “muy mala” podría aparecer en cinco o siete años porque el dinero de los planes de estímulo contribuye a la volatilidad financiera. Los Gobiernos han comprometido unos 2 billones de dólares para estimular las economías.

La división antimonopolio del Departamento de Justicia envió este mes notificaciones de apertura de una investigación a los bancos que poseen Markit, con sede en Londres, para determinar si tienen acceso privilegiado a información de precios, según tres personas familiarizadas con el asunto.

El secretario del Tesoro Timothy Geithner instó la semana pasada al Congreso a controlar el mercado de derivados con nuevas leyes que sean “difíciles de eludir”.
- Cuando pasó lo que nunca podría pasar (Cinco Días  - 18/7/09)

Se cumplen dos años desde que dos “hedge funds” de Bear Stearns encendiesen la mecha de una crisis que ya es parte de la historia, por su virulencia y sus implicaciones.

(Por Nuño Rodrigo)

En los nueve círculos del infierno que describe Dante Aligheri en La Divina Comedia, Virgilio guía a Dante a través de un sendero de tormentos que, alegóricamente, se corresponde con los pecados. En una suerte de justicia poética, Dante muestra cómo quienes en vida leían el futuro de los demás se ven obligados a caminar con la cabeza mirando siempre hacia atrás.

Hace ya dos años que los mercados vieron la legendaria leyenda, “¡Oh, vosotros los que entráis, abandonad toda esperanza!”. Desde que a mediados de julio de 2007 Bear Stearns admitiese la quiebra de dos hedge funds especializados en hipotecas de baja calidad, los mercados han pagado los pecados de muchos años. El tiempo ayudará a decir cuándo el mundo financiero sentó las bases de su autodestrucción; de momento sólo se sabe cuándo se prendió la mecha. Fue hace dos años, y desde entonces analistas, banqueros e inversores están, como en La Divina Comedia, condenados a mirar hacia el pasado una y otra vez.

El crac, el pánico financiero, el miedo real, llegó en 2008. La mayor crisis financiera que han visto aquellas personas con menos de 80 años. Pero el sistema financiero llevaba meses mostrando su vulnerabilidad. El mundo se había dado cuenta de muchas cosas. De que el endeudamiento excesivo acaba pasando factura. De que la interconexión de los mercados provocaba un efecto dominó con la primera disfunción. De que los modelos de control de riesgos eran sólidos edificios cuyos constructores, eso sí, habían obviado la posibilidad de un terremoto. De que la sofisticación financiera había elevado el peligro de quiebra del sistema, al multiplicar, concentrar y ocultar los riesgos inherentes a cualquier operación. De que los supervisores miraban para otro lado. De que las empresas que incentivan los resultados a corto plazo consiguen, sí, resultados a corto plazo, a costa de poner en peligro su existencia futura. De que -y esto no es nuevo- el inversor se creyó aquella cantinela de que el mundo había entrado en una era virtuosa.

En los 90 fue Internet, en el siglo XIX los trenes y en el XVI los tulipanes. Esta vez fue la innovación financiera. El emperador volvía a estar desnudo. Ése fue el significado de la quiebra de los dos fondos de Bear Stearns, desnudar las vulnerabilidades del mercado.

Estos dos hedge funds, al igual que otros mecanismos de inversión de extraños nombres -conduits, SIV, CDO- configuraban un sistema bancario paralelo. Un banco, por lo general, pide prestado dinero, en el mercado o a través de depósitos, y se lo presta a otros. Nunca tiene liquidez para hacer frente a todas sus deudas. El pánico bancario quebraría cualquier entidad del mundo, pero frente a ese peligro los bancos tienen muchas fuentes de financiación, unos coeficientes de solvencia y el respaldo de los mecanismos de garantía pública. En la banca paralela subprime, no.

Estas entidades captaban dinero en el mercado monetario y lo invertían en titulizaciones hipotecarias. Eran activos derivados de hipotecas de baja calidad pero que, presuntamente, estaban ordenados y empaquetados de forma que el riesgo era bajo. De hecho, se aceptaban como garantía de la financiación que se captaba en el mercado monetario. Pero cuando se vio que el riesgo era superior al esperado se produjo un episodio de pánico bancario ante el que el sistema bancario paralelo no pudo responder. El mercado financiero se secó.

Aquello era una crisis de liquidez, tan grave que provocó una intervención sin precedentes de los bancos centrales, para frenar el colapso interbancario. Se arregló la crisis de liquidez, pero el hundimiento de los precios de los activos y la falta de financiación degeneraron en un problema de solvencia. Y en un nuevo episodio de pánico y falta de liquidez, cayó Bear Stearns. Los problemas de liquidez y solvencia se encadenaban y alimentaban entre sí, salpicados con intervenciones públicas que sólo tenían efectos a corto plazo. El sistema estaba viciado y, aunque los riesgos eran evidentes, nadie pudo atisbar un huracán tan violento como el que llegó tras Lehman. Además, mirar para otro lado era más rentable.
Dante reservó para los primeros círculos del infierno los pecados que llama de autoindulgencia -lujuria, avaricia, gula o pereza-. Probablemente eran comunes en la Florencia del siglo XIV y, desde luego, lo fueron cuando los mercados cultivaban la semilla de la burbuja. La autoindulgencia habitual en todas las burbujas -y la locura inmobiliaria de la que España está empezando a despertar es un gran ejemplo- se agudizó por una visión de los mercados como entes eficientes, en los que se puede obtener rentabilidad y controlar el riesgo. Que se ha demostrado tan equivocada como peligrosa si se aplica de forma masiva.

Los modelos matemáticos que valoraban las hipotecas subprime fallaron, al no prever que, por ejemplo, la morosidad hipotecaria en Michigan y en Florida son cifras que están correlacionadas. En agosto de 2007, Goldman Sachs dijo que las probabilidades de movimientos en fondos como los de aquel verano eran de seis entre un 10 elevado a 138, es decir, un uno seguido de 138 ceros...

También hubo pecados de malicia, a los que Dante reservaba los siguientes círculos del infierno. De ésos hay siempre, pero en el mundo financiero los Madoff sólo aparecen con las vacas flacas.

Antes de entrar en el infierno, Dante describía a las almas que penaban por sus alrededores porque en vida no hicieron nada, ni el bien ni el mal. Algo que se podría aplicar -siendo benevolentes- a los supervisores. Se tomaron aquello del laissez faire al pie de la letra, seguramente abrumados por la sofisticación de las finanzas y bajo la presión del brutal poder económico y las vinculaciones políticas del mundo bursátil.

Virgilio recorrió con Dante los nueve círculos del infierno en 24 horas, antes de llegar al purgatorio. En sus siete terrazas se purifican las almas de aquellos cuyos pecados pueden ser expiados. Dos años después de cruzar la puerta del infierno, quizá sea pronto para afirmar que los mercados están en el purgatorio, aunque los demonios lleven tres meses escondidos y el Ibex esté en el 10.000.
El futuro

Al igual que la deuda excesiva sembró la semilla de la crisis, las consecuencias de ésta pasarán por un mundo con menos capacidad financiera. Eso supondrá un menor consumo de los hogares y un menor dinamismo empresarial, y configurará un modelo económico diferente. El mundo de 2006 ya no volverá.
- Las medidas que evitaron el Apocalipsis financiero (Cinco Días - 17/7/09)

            

Ben Bernanke y Jean-Claude Trichet, presidentes de la Fed y del BCE – Bloomberg
La reacción de bancos centrales y Gobiernos evitó el desastre, pero hay que redefinir el modelo capitalista.

(Por Miguel Rodríguez)
La crisis financiera que dio comienzos en 2007 pasará a la historia, como lo hizo el crac del 29. Pero ha dejado muy claro que el capitalismo, aunque tocado, no va a desaparecer. Porque aunque el sistema financiero a nivel mundial estuvo a punto de quebrar en los peores momentos de la crisis, y especialmente cuando cayó Lehman Brothers en septiembre de 2008, la intervención agresiva de Bancos Centrales y Gobiernos ha evitado el desastre.

La recesión ha sido inevitable y, probablemente, pasará tiempo antes de que las economías retomen la senda del crecimiento potencial. Es la peor situación económica desde la II Guerra Mundial, y se ha vivido la crisis financiera más aguda desde los años treinta. Pero a diferencia de entonces, Gobiernos y bancos centrales han reaccionado con prontitud.

Y así lo están reflejando los mercados. Los indicadores de riesgo han vuelto a los niveles previos a la quiebra de Lehman Brothers, mientras que las Bolsas han vivido un rally desde enero con pocos precedentes en cuanto a la intensidad y el corto espacio de tiempo. Los analistas reconocen que la situación económica no es buena, pero los inversores han descartado el Apocalipsis y eso es lo que reflejan las cotizaciones.

Existe una fecha que marca un hito en la historia financiera moderna: el 8 de octubre de 2008. Aquel día los seis mayores bancos centrales del mundo realizaron una rebaja de tipos coordinada, lo que nunca antes se había hecho; una decisión destinada sobre todo a insuflar confianza al sistema, en un momento en que los mercados interbancarios estaban cerrados y la falta de liquidez era total. Pero las autoridades monetarias llevaban meses trabajando juntas, inyectando liquidez a un sistema financiero en el que los actores no se fiaban unos de otros y el dinero no circulaba.

La historia de la crisis financiera ha sido la de la heterodoxia en política monetaria. Los bancos centrales han tenido que ir ampliando sus actuaciones hasta que literalmente le han dado a la máquina de hacer dinero. Los tipos de interés oficiales, aunque han bajado a niveles históricamente bajos, han demostrado ser insuficientes para devolver la confianza al sistema. En estos momentos las tasas se encuentran en una horquilla entre el 0% y el 0,25% en EEUU; en el 1% en la zona euro; en el 0,5% en Reino Unido y en el 0,1% en Japón.

Más allá de las rebajas de tipos oficiales, los bancos centrales han flexibilizado las condiciones para normalizar la situación tanto en los mercados interbancarios como de crédito. Para ello han tomado medidas excepcionales, unas más que otras, que pasan por la ampliación de la oferta monetaria, elevando el volumen y la frecuencia de las subastas, ampliando las garantías admitidas, abriendo líneas de intercambio de divisas entre los diferentes bancos centrales, comprando bonos de deuda pública y en última instancia comprando activos de deuda privada ilíquidos.

El resultado ha sido un crecimiento extraordinario del balance de los bancos centrales, que en el caso de la Reserva Federal ha pasado de uno a dos billones de dólares en un año, entre compra de títulos, operaciones con pacto de recompra y swaps de divisas con otros bancos centrales. El balance del Banco Central Europeo ha pasado de 1,5 a 1,8 billones de euros, en el mismo periodo, si bien la autoridad monetaria tiene en marcha un plan para comprar cédulas hipotecarias y bonos garantizados por valor de 60.000 millones de euros, en otro paso más para aliviar las tensiones en los mercados de crédito.

Al final, los bancos centrales, especialmente el de EEUU, se han visto obligados a imprimir dinero nuevo y colocarlo en el mercado mediante la compra de activos.

Los bancos centrales no han trabajado solos en la restauración de la confianza. Los Gobiernos han tenido que actuar también con ambiciosos planes que han disparado el déficit fiscal de los países. El déficit estadounidense ha superado el billón de dólares por primera vez en su historia, y el Banco de Basilea estima que superará el 10% del PIB para finales de 2009, frente al 5% que preveía antes de septiembre de 2008.

Los Gobiernos han actuado primero para evitar la quiebra del sistema financiero y después para devolver la confianza a los mercados de crédito y combatir la recesión espoleando la actividad. Algo que se ha conseguido a medias.

Para ello, comenzaron garantizando los depósitos de los bancos y comprando los activos tóxicos de las entidades financieras -caso del TARP, el programa del tesoro estadounidense por una cifra de hasta 700.000 millones de dólares-, para posteriormente intervenir directamente en el sistema bancario insuflando capital en las entidades con problemas, bien a través de préstamos, bien nacionalizando parcialmente las entidades.

La segunda fase de la actuación estatal ha ido encaminada a reactivar los mercados de crédito y combatir la recesión. Para ello los Estados han avalado las emisiones de deuda, han disparado el gasto público en infraestructuras y han impulsado programas de ayuda concreta a sectores muy afectados por la crisis, como es el automovilístico.

Las actuaciones de Gobiernos y bancos centrales han funcionado, en la medida de evitar el desastre. También han contribuido a relajar la tensión en los mercados interbancario y de deuda empresarial y han favorecido el nacimiento de los brotes verdes de la economía, que aún debe confirmar su recuperación. Pero no han logrado todavía que el crédito fluya de los bancos hacia los particulares y las pequeñas empresas, clave para la reactivación económica.

El futuro pasa por lograr ese objetivo, pero también por redefinir las reglas del juego en el sistema financiero. Y ahí, de nuevo, están trabajando los Gobiernos; el siguiente paso es la regulación. El modelo capitalista ha sobrevivido, pero la crisis ha puesto de manifiesto que no todo vale. Por ello, los reguladores han comenzado a marcar las reglas del juego, y el objetivo, de momento, se ha centrado en cinco segmentos del sistema: el mercado de derivados, las agencias de calificación crediticia, los hedge funds, los bonus que pagan las empresas a sus directivos y las ventas a corto en Bolsa.
Aunque aún queda por clarificar el nuevo modelo de capitalismo, sí es posible vaticinar cómo será el sistema financiero del futuro; caminamos hacia un sistema más regulado, con una supervisión de los mercados a nivel global, donde no todo estará permitido. En definitiva, un liberalismo económico, como hasta ahora, pero con unas reglas más definidas.

Los riesgos

Hiperinflación. Es el gran temor de los mercados y es consecuencia de la impresión desmedida de dinero. No es por el momento una preocupación en ciernes, debido a la situación de recesión de la economía global. En algún momento los bancos centrales deberán revertir sus políticas monetarias expansivas.
Déficit público. El aumento del déficit puede provocar una subida de los tipos de la deuda que dificulte la financiación de los Estados. El riesgo es que se reduzca el gasto público y aumenten los impuestos.

Riesgo moral. Si los accionistas perciben que ningún banco puede caer, el mercado puede acabar recompensando la asunción de riesgo irresponsable.
- Reportaje - 14 mitos caídos tras dos años de crisis (El País - 19/7/09)
Los controles fallaron, pero el furor por las reformas se apaga a medida que se inicia la recuperación - Los banqueros han cobrado millones y no han sido juzgados 

(Por Íñigo de Barrón - Madrid) 

La crisis cumple ahora su segundo aniversario sin mostrar el final del túnel. Una travesía mucho más oscura desde que, en septiembre pasado, EEUU dejó caer una entidad tan interconectada con todo el mundo como Lehman Brothers, un error monumental en opinión de la mayoría de los economistas consultados. La crisis ha sacudido al capitalismo, que necesita reformas urgentes que tardan en llegar. Incluso existe el riesgo de que el poderoso lobby financiero atenace a las autoridades para que sólo hagan cambios cosméticos, ante la tímida recuperación de las cuentas.

Los expertos creen que la confianza sólo regresará cuando los supervisores y reguladores consigan entidades más transparentes. Evitar el espejismo de la liquidez ilimitada y que la banca pueda transferir riesgo al sistema, como hizo con las subprime, apunta José Carlos Díez, economista jefe de Intermoney, son otras lecciones de la debacle.

De todas formas, como dicen los economistas Xavier Sala i Martí y Jaques Attali, las nuevas normas no evitarán la siguiente crisis, sólo cambiará su naturaleza. “Las nuevas crisis financieras mundiales utilizarán todos los recursos de las nuevas tecnologías de la comunicación”, dice Attali.

Esta crisis se ha llevado por delante un puñado de mitos:

- Más mercado y menos Estado. Antes de la crisis, en plena vorágine de crecimiento alocado, se pedía que dejaran manos libres al mercado, al que se consideraba justo repartidor de riquezas. “En sectores que son sistémicos, no sólo la banca, es absurdo que el Estado se retire del todo. Si por volumen de empleo o el peso en la economía, una empresa no puede caer, el Estado debe tener controles y supervisión”, comenta Alfonso García, socio de Analistas Financieros Internacionales (AFI). En esta crisis los Estados han sido los paganos, con una factura de más de tres billones de euros.
- La supervisión escasa impulsa al mercado libre. En el mundo financiero anglosajón, la normativa se tomaba como una pesada carga que frenaba la creación de riqueza. A la vez, persistía la creencia de que la autoridad supervisora británica, la Financial Services Authority, y la norteamericana, la Securities Exchange Commission, eran implacables con los que se saltaban la ley. La crisis ha demostrado que las entidades van por delante de los reguladores. Crearon una banca en la sombra sin ningún control y organizaron un mercado de hipotecas subprime sin asumirlas en sus balances. Pese a los anuncios de mayor control al sector, Estados Unidos ha renunciado a dar más poder a los supervisores como se planteó en un principio. En el mercado existe el convencimiento de que es un problema de cantidad (escaso número de funcionarios) y de calidad (tienen menor preparación que los ejecutivos). Luis Garicano, profesor de la Universidad de Chicago e impulsor de un nuevo departamento en la London School of Economics, opina que: “La clave es regular sin estrangular al mercado”.

- Los banqueros son profesionales de prestigio y deben tener salarios elevados. Ha quedado demostrado que los ejecutivos y los consejeros aprobaban productos de los que desconocían su riesgo real, como ha dicho Juan Ramón Quintas, presidente de la CECA. Es decir, no hicieron bien su trabajo. Sin embargo, cobraban unos sueldos estratosféricos que les hacen responsables de lo ocurrido, aunque al final la factura la han pagado los ciudadanos y los accionistas. La UE ha decidido atacar los sueldos que fomenten el riesgo al fomentar la subida de beneficios a corto plazo. En Reino Unido, el Gobierno ha pedido conocer los salarios para que no se relacionen con operaciones de riesgo. En EEUU sigue abierto el debate. “Ni siquiera alguien con la capacidad de siete personas se merecería esos salarios”, apunta Pablo Fernández, del IESE, “los bonus por beneficios fuerzan a mentir a la gente para cobrar más”.
- El que la hace, la paga. Este axioma ha mutado en “al que la hace, le pagan”, porque los pocos altos ejecutivos que han perdido su puesto se han ido a casa con muchos millones. Hasta ahora, la lista de bajas de presidentes o consejeros delegados es esta: Fred Goodwin, del Royal Bank of Scotland; Charles Prince, de Citigroup; Stanley O'Nelly, de Merrill Lynch; Marcel Ospel, de UBS; Martin Sullivan, de AIG; Ferry Killinger, de Washington Mutual... y pocos más.

Luis de Guindos, responsable financiero de PriceWaterhouseCoopers cree que si los culpables (y sus entidades) no asumen las responsabilidades, se trasladará la idea de que cuando hay beneficios son para las empresas, y si hay pérdidas, las paga el Estado.
- La banca comercial es aburrida. El dinero está en la banca de inversión. Hace sólo unos años, las entidades dedicadas a la banca comercial, la que obtiene resultados céntimo a céntimo eran consideradas atrasadas financieramente, menos rentables y ausentes de glamour. Algunos Gobiernos y supervisores alentaron el crecimiento de la banca de inversión, que protagonizaba grandes operaciones internacionales y movía el tejido empresarial. La crisis ha demostrado que detrás de todo esto había más ingeniería financiera y burbujas de liquidez que otra cosa.

“Hay que volver a la banca aburrida, la más próxima al cliente, para recomponer el sistema” ha dicho Paul Krugman, premio Nobel de Economía de 2008. Las autoridades quieren que, en el futuro, las grandes entidades combinen el negocio comercial con el de inversión. “Lo que se ha llevado esta crisis es el modelo de banca que ganaba un 25% más cada año por el fuerte endeudamiento. Cuando el mercado va mal, estas entidades son las que peor lo pasan”, apunta De Guindos, ex secretario de Estado de Economía. Garicano añade: “Nada es gratis. Retornos excepcionales casi siempre proceden de asumir riesgos excepcionales”.

- Los grandes mercados están supervisados y regulados. Las hipotecas basura y los CDS (seguros de impago) movían miles de millones pero no estaban regulados ni supervisados. Además, las entidades los tenían fuera de sus balances. “Este tipo de productos ha demostrado ser vulnerables a la incertidumbre. Sus mercados se cerraron hasta el punto de que no hubo ni una transacción”, comenta García, de AFI. Para evitarlo, la UE quiere que, a partir de 2011, la banca que trabaje con productos fuera de balance tenga más capital.

- El mercado es eficiente y pone precio a los activos. Este largo ciclo de crecimiento alentó la creencia de que el mercado siempre da precio a los activos. En mitad de esa carrera alcista, los bancos norteamericanos insistieron en la utilización del mark to market, es decir, que los activos se valoren a precio de mercado, recogido en las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC). El resultado fue que los activos se hincharon en paralelo a la burbuja. Esta filosofía también está en la reforma internacional de Basilea II. Ambas están en profunda revisión.
Ahora, la banca norteamericana y británica ha conseguido que el supervisor elimine la valoración de mercado para no castigar sus cuentas, en un movimiento que algunos consideran “maquillaje” y que puede favorecer otra burbuja futura. Sin embargo, la UE ha suavizado la normativa, pero la mantiene. Los expertos piden utilizar otros modelos, pero con transparencia. “Sobre Basilea II hemos aprendido que los propios bancos no pueden decidir el riesgo crediticio y por lo tanto las reservas usando sus propios modelos”, dice Garicano.

- No hay que preocuparse de la liquidez, casi es ilimitada. “La idea de que siempre había liquidez acabó con el principio del medir el riesgo real. Parecía que había dinero para todo”, apunta Robert Tornabell, catedrático y profesor del Departamento de Dirección Financiera de ESADE. Lo cierto es que se ha pasado de golpe, de la inundación a la sequía.
- No hay ciclos en la economía. En mitad de la borrachera de crecimiento, algunos economistas sostuvieron que los ciclos habían desaparecido. Tras superar, sin graves problemas, la crisis de las divisas latinoamericanas y de las empresas puntocom de principios del 2001, algunos apuntaron que la experiencia pasada, junto a la interconexión entre las autoridades internacionales, podía mitigar la virulencia de ciclos pasados. Lejos de eso, la globalización ha demostrado que hace sobrereaccionar a los mercados, amplifica las noticias negativas y la desconfianza.

Emilio Ruiz, economista, especializado en la Gran Depresión del 29, dijo en diciembre de 2004: “El uso generalizado de las comunicaciones, ¿nos hace suponer la desaparición o, por lo menos, admitir que los ciclos se desenvolverán dentro de una mayor estabilidad? Si admitimos la existencia de grandes ciclos en la dinámica de la economía capitalista, la duración de cierta estabilidad llegaría hasta 2020”. En mayo de 2006, Juan José Toribio, director del IESE de Madrid, comentó: “Creo que al vivir en una economía más globalizada, las recesiones de una zona vienen compensadas por las aceleraciones de otra”.

- Los bancos, cuanto más grandes, más seguros. Nadie osaría hacer este comentario en presencia de los presidentes de Citigroup, Bank of America, Royal Bank of Scotland o del ex presidente del difunto Lehman Brothers... Precisamente las víctimas de esta crisis están, en parte, en la lista de los gigantes del sector, con la excepción de los españoles.

El Banco de Inglaterra y el BIS han dicho que si las entidades son demasiado grandes para quebrar, son demasiado grandes para existir. El BCE pide que sean controlados por colegios de supervisores, no sólo por el de su país.
- Con la globalización, no importa donde esté la sede social. Parte del negocio ruinoso de Citigroup o de Lehman estaba en Asia o Europa. El Royal Bank tuvo pérdidas en Nueva York... pero al final han sido los Gobierno norteamericano y británico los que han pagado la factura del rescate. Cuando una entidad cae, el lugar donde está la sede social es clave para las ayudas. Por eso, los políticos quieren “campeones nacionales” y ha resurgido el nacionalismo económico.

- Estamos a salvo con las nuevas normas: las NIC y Basilea II. Poco ha durado el prestigio de ambas normativas. Están en revisión completa para reforzar cuatro aspectos: las provisiones, que deberán hacerse en momentos de bonanza aunque no haya morosidad (el modelo español); el capital, que deberá aumentar, sobre todo si hay operaciones de riesgo; el principio de consolidación dentro del balance de todos los productos (para evitar la venta de subprime a terceros) y vigilancia de la liquidez, que apenas se tenía en cuenta.
- Las agencias de “rating” y los auditores vigilan. El oligopolio de las tres grandes agencias de calificación financiera, Moody's, Standard&Poor's y Fitich ha fracasado y se prepara una profunda revisión. Han demostrado no tener sistemas fiables para medir los créditos basados en activos basura. Los auditores también han sido criticados por mezclar sus servicios con los de consultoría. “No aprendieron de la crisis de Enron”, dicen en AFI. Tornabell, de Esade, cree que no pueden cobrar de los clientes a los que tienen que juzgar. Fernández, del IESE, cree que hay empresas que consideran que los auditores no te pueden criticar porque les estás pagando.

- Los “hedge funds” y los productos sofisticados dinamizan la economía. La titulización de activos (que es una forma de empaquetar y revender productos), los derivados y los hedge funds fueron los protagonistas de la época dorada. Ahora se les considera responsables de buena parte de la burbuja y del sobreendeudamiento. Warren Buffet advirtió de que “los derivados son verdaderas armas de destrucción masiva”. De Guindos opone que “el origen de la burbuja de liquidez no son tanto los derivados como el mantenimiento de los tipos de la FED en niveles muy bajos durante mucho tiempo”.

- La crisis resalta el fracaso de una regla de oro financiera (The Wall Street Journal - 20/7/09) 

La diversificación de activos, otrora un pilar de la inversión, falló estrepitosamente en 2008

(Por Tom Lauricella) 

Carl Mahler, un asesor financiero, se paró frente a un grupo de colegas y manifestó su frustración porque un principio fundamental de la inversión había resultado incorrecto.

“Hola. Mi nombre es Carl y soy un distribuidor de activos en recuperación”, bromeó el asesor del holding financiero Raymond James Financial.

La distribución o asignación de activos, que durante décadas ha sido un pilar de la inversión, pareció fallar miserablemente en 2008. La creencia de la mayoría de los inversionistas -que deberían distribuir su dinero en muchos tipos de activos para minimizar pérdidas- fue puesta en duda cuando casi todos los mercados colapsaron al unísono.

La crisis financiera ha enviado a muchos asesores financieros, académicos e inversionistas de regreso a la mesa de planificación. Mahler le dijo al grupo que estaba volviendo a redactar la guía de tácticas que había seguido durante gran parte de sus 41 años en los mercados. “La asignación de recursos no funcionó”, cuenta. “Todo se fue al abismo”.

Muchos inversionistas salieron de la debacle convencidos de que el año pasado fue una anomalía, que en períodos de graves tensiones como en 2008 diferentes mercados se vendrán abajo al mismo tiempo a medida que los inversionistas luchan por vender todo lo que puedan para concentrarse en el efectivo.

De todas formas, varios influyentes inversionistas y analistas, desde los gestores de gigantescos fondos como Pacific Investment Management Co. (Pimco) hasta los administradores de pequeños patrimonios de universidades, argumentan que las estrategias de asignación de activos son en esencia defectuosas. Según ellos, esta no fue una falla que ocurrió de repente, sino una que venía gestándose desde hacía tiempo.

“Cada vez más se percibía una ruptura” en las relaciones entre las clases de activos, señala Mohamed El-Erian, codirector general de inversión de Pimco. “Y eso fue mucho antes de la última fase en los mercados, que acentuó los problemas”.

Inversionistas como El-Erian sostienen que los problemas justifican una reevaluación de esas relaciones para que expliquen los amplios cambios en la economía global y las innovaciones financieras que alteran la forma en que invierten las personas.

No todos concuerdan con que las prácticas de asignación de recursos sean fallidas. El mes pasado, el fondo de inversión Fidelity Investments publicó un informe para clientes en el que defendía la estrategia. “La diversificación no falló en la reciente crisis del mercado. Funcionó, sólo que en menor grado”, decía el reporte.

En la superficie, la diversificación es un concepto simple: combinar inversiones que no suben o bajan al mismo tiempo, o al menos en la misma medida. El objetivo es reducir la volatilidad de los retornos, proteger los portafolios contra grandes pérdidas en inversiones individuales y posicionar a los inversionistas para que se beneficien si una parte del mercado registra enormes ganancias.
Distribución a la medida 

La diversificación generó una gama completa de opciones de inversión. Entre las más populares están los fondos de ciclo de vida, los cuales ofrecen una combinación de acciones y bonos ajustados a la edad, el patrimonio y la tolerancia al riesgo del inversionista. Algunos inversionistas en estos fondos perdieron tanto dinero el año pasado que les hubiera resultado más rentable invertir en un fondo indexado.

Para cuando el índice bursátil Standard & Poor's 500 cayó a su reciente mínimo el 9 de marzo -un descenso de 47% frente a la misma fecha del año pasado- decenas de fondos de ciclo de vida habían tenido un desempeño aún peor, incluidos fondos de Goldman Sachs Group, OppenheimerFunds y Alliance Bernstein. En Fidelity, el Fondo Freedom 2050 perdió 48% en los 12 meses que culminaron el 9 de marzo.

La teoría de la distribución de activos surgió en los años 50 cuando economistas como Harry Markowitz, quien luego ganó un Premio Nobel por su trabajo, desarrolló modelos matemáticos para mejorar los portafolios de inversión.

Con el tiempo, la diversificación de activos quedó arraigada en casi todos los sectores de Wall Street. Para los corredores, trabajar con la distribución de activos era parte del conjunto de servicios que incluían en los honorarios fijos que les cobraban a sus clientes cada año. A su vez, los consultores de fondos de pensiones forjaron un negocio rentable de supervisión de los gestores de dinero.

Para las compañías de fondos de inversión, la diversificación de activos fue una piedra angular de su filosofía de comprar y mantener posiciones bursátiles, que contribuyó a que retuvieran activos. Expandieron sus negocios más allá de acciones y bonos comunes, a fondos que cobraban tarifas más altas. Los fondos de ciclo de vida se han convertido en el eje de la mayoría de los planes de jubilación de Estados Unidos.

En los últimos años, sin embargo, mientras Wall Street promocionaba la diversificación y las fórmulas que pretendían sacar partido de ella, las relaciones entre las diferentes clases de activos cambiaron. Las inversiones que supuestamente no debían de cambiar de forma sincronizada, como las bolsas de partes opuestas del planeta, empezaron a moverse de manera similar. Los beneficios de la estrategia disminuyeron.

Entre 1991 y 1994, la correlación entre el índice S&P 500 y los bonos de alto rendimiento era baja: sólo 0,2% o 0,3%, según las estadísticas de Pimco. Mientras, la relación entre las acciones internacionales era de 0,3% o 0,4% y la de los fondos de inversión en bienes raíces, 0,3%. Los commodities no mostraban correlación alguna con las acciones.

A principios de 2008, casi todas las categorías de inversión se movían considerablemente más en tándem. Luego llegó la crisis financiera.

En un año en que el S&P 500 perdió 37%, el índice MSCI de grandes mercados de Europa, Asia y Australia descendió 45%. El índice MSCI de mercados emergentes se derrumbó 55%. Los fondos de inversión en bienes raíces cayeron 37%; los bonos de alto rendimiento 26%, y los commodities 37%.
- Por qué los activos tóxicos son tan difíciles de limpiar (The Wall Street Journal - 21/7/09) 

La titularización fue enloquecedoramente compleja. La transparencia obligatoria es la única solución.

(Por Kenneth E. Scott y John B. Taylor) 

Pese a los billones (millones de millones) de dólares en nuevos programas del gobierno, una de las causas originales de la crisis financiera -los activos tóxicos en los balances de los bancos- aún persisten y siguen siendo un serio impedimento a la recuperación económica. ¿Por qué es tan difícil lidiar con estos activos tóxicos? Creemos que su mera complejidad es el núcleo del problema y que sólo un aumento de la transparencia liberará los mecanismos de mercado necesarios para limpiarlos.

El grueso de los activos tóxicos está basado en valores respaldados por hipotecas residenciales, en las que miles de hipotecas fueron agrupadas en conjuntos de hipotecas. Los retornos sobre estos conjuntos fueron luego separados en una jerarquía de “bloques” que fueron vendidos a inversionistas como clases separadas de valores. Los bloques más importantes, calificados como AAA, recibieron los retornos más bajos, y luego continuaron bajando por la pirámide jerárquica a calificaciones más bajas y finalmente a los bloques de “valores” sin calificación al fondo de la jerarquía.

El proceso, sin embargo, no terminó allí. Algunos de los bloques de un conjunto de hipotecas fueron combinados con bloques de otros conjuntos de hipotecas, lo que dio como resultado las Obligaciones Hipotecarias Colateralizadas (CMO, por sus siglas en inglés). Otros bloques fueron combinados con bloques de conjuntos totalmente diferentes, basados en hipotecas comerciales, préstamos automotores, préstamos estudiantiles, cuentas por cobrar de tarjeta de crédito, préstamos a pequeños negocios e incluso préstamos corporativos que habían sido combinados en Obligaciones de Prestamos Colateralizados (CLO). El resultado fue una mezcla altamente heterogénea de valores de deuda llamada Obligaciones de Deuda Colateralizada (CDO). Los bloques de los CDO entonces podrían ser combinados con otros CDO para formar CDO2.

Cada vez que estos bloques fueron mezclados con otros en un nuevo conjunto, los valores se hicieron más complejos. Suponga que un CDO2 hipotético tiene 100 CLO, cada uno con 250 préstamos corporativos, en cuyo caso se necesitaría la información de 25.000 préstamos subyacentes para determinar el valor de este título. Pero suponga que el CDO2 contiene 100 CDO, cada uno con 100 valores respaldados por hipotecas residenciales que representan apenas 2.000 hipotecas. Ahora el número sube a 20 millones.

La complejidad no es el único problema. Muchos de los préstamos subyacentes eran altamente riesgosos, que involucraban poco o casi ninguna cuota inicial y tasas iniciales tan bajas que jamás podrían amortizar el préstamo. Cerca de 80% de los US$ 2,5 billones en hipotecas de alto riesgo, o subprime, otorgadas desde el 2000 fueron a conjuntos de titularización. Cuando la burbuja hipotecaria estalló y los precios de las viviendas comenzaron a bajar, los prestatarios comenzaron a declararse en cesación de pagos, los bloques más bajos de la pirámide fueron golpeados con pérdidas y los bloques más altos se volvieron más riesgosos y su valor bajó.

Para entender mejor la magnitud del problema y encontrar soluciones, examinamos los detalles de varios CDO usando cifras suministradas por SecondMarket, una firma especializada en activos ilíquidos. Un ejemplo es un CDO2 de US$ 1.000 millones creado por un gran banco en 2005. El valor tenía 173 inversiones en bloques emitidos por otros conjuntos: 130 CDO y también 43 CLO, cada uno compuesto por cientos de préstamos corporativos. Emitió US$ 975 millones de cuatro bloques AAA y tres bloques subordinados de US$ 55 millones. Los bloques con calificación AAA fueron comprados por bancos y los subordinados principalmente por fondos de cobertura.

Dos de las 173 inversiones que tenía este CDO2 estaban en bloques de otro CDO de US$ 1.000 millones, creado por otro banco a principios de 2005, el cual estaba compuesto principalmente por 155 bloques de valores respaldados por hipotecas residenciales y 40 CDO. Dos de estos 155 valores eran de un conjunto de valores respaldados por hipotecas residenciales de US$ 1.000 millones creado en 2004 por un gran banco de inversión, compuesto por cerca de 7.000 préstamos hipotecarios (90% de ellos subprime). Estos valores emitieron US$ 865 millones de notas con calificación AAA, cerca de la mitad de las cuales fueron compradas por los gigantes hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac y el resto por una variedad de bancos, compañías de seguros, fondos de pensiones y gestores de dinero. Unas 1.800 de las 7.000 hipotecas aún siguen en el conjunto, con una tasa de incumplimiento de cerca de 20%.

Con tanta complejidad e incertidumbre sobre el desempeño futuro, no causa sorpresa que sea difícil asignarle un precio y que el corretaje de estas se haya congelado. Sin precios de mercado, la valoración en los balances de los bancos se torna sospechosa y las contrapartes se muestran reacias a negociar entre sí.

La respuesta estatal al problema ha sido poco directa. La Reserva Federal en un principio vio el problema como una falta de liquidez en el sistema bancario y a partir de finales de 2007 inundó el mercado con liquidez a través de nuevos programas de préstamo. Tuvo un éxito muy limitado, ya que los bancos no se inclinaban a comprar o comerciar tales valores o tomarlos como colateral. Los spreads de crédito se mantuvieron más altos de lo normal. En septiembre de 2008, los spreads de crédito se dispararon y los mercados de crédito se congelaron. Para entonces estuvo claro que el problema no era la liquidez sino los riesgos de insolvencia de los participantes con grandes cantidades de activos tóxicos en sus balances.

El gobierno estadounidense, por lo tanto, decidió comprar los activos tóxicos. El Programa de Alivio de Activos en Problemas (TARP) fue implementado en octubre de 2008 con US$ 700.000 millones en financiamiento. Sin embargo, no fue así como se usaron los fondos del TARP. El Tesoro concluyó que el problema de la valoración era imposible de resolver, por lo que atacó el problema del riesgo al fortalecer el capital bancario, comprando acciones preferentes.

Esos activos tóxicos, no obstante, aún siguen allí. La estrategia más reciente para deshacerse de ellos es el Programa de Inversión Público-Privado (PPIP). El concepto es que los gestores de activos privados creen fondos de inversión con la mitad de capital privado y la mitad del capital del Tesoro (a través del TARP), los cuales harían ofertas por paquetes de activos tóxicos que los bancos pongan a la venta. De esta forma, la responsabilidad de la valoración pasa a ser responsabilidad del sector privado, pero la dificultad para establecer los precios continúa y este programa también puede resultar ser poco efectivo.

El problema fundamental sigue sin ser tocado: la poca información para permitir que se fijen precios estimados que tanto compradores como vendedores encuentren creíbles. ¿Por qué es tan difícil obtener esta información? Aunque los conjuntos originales de valores respaldados por hipotecas residenciales a menudo eran ofertas públicas registradas con la Comisión de Bolsa y Valores de EE.UU. (SEC) con considerables detalles, los CDO fueron vendidos en colocaciones privadas con acuerdos de confidencialidad. Aún más, la naturaleza del proceso de titularización ha hecho que sea extremadamente difícil determinar y seguir las pérdidas y el creciente riesgo de un bloque y conjunto a otro y para obtener la información sobre los prestamistas originales que es necesaria para estimar los flujos de efectivo y precios futuros.

Esta explicación deja en claro el por qué la transparencia es tan importante. Para lidiar con el problema, los emisores de valores respaldados por activos deberían proveer detalles en un formato uniforme sobre la composición de los conjuntos originales y su subsiguiente estructura y desempeño, ya sea que sean vendidos como ofertas registradas con la SEC o en colocaciones privadas. Al crear una base de datos centralizada con esta información, el proceso de valoración para los activos tóxicos se hace posible. Hacer que tal base de datos sea una realidad le dará un nuevo inicio a los mercados privados de titularización y hará más por la recuperación de la economía que otro rediseño de las estructuras de las agencias administrativas. Si los emisores no son sinceros, entonces tendría que exigírseles que hagan pública la información a través de la SEC.

(Scott es profesor de valores y leyes corporativas de la Universidad de Stanford e investigador de la Institución Hoover. Taylor, profesor de economía de Stanford y académico de la Institution Hoover, es el autor de “Getting Off Track: How Government Actions and Interventions Caused, Prolonged and Worsened the Financial Crisis” (Hoover Press, 2009)).

- Cinco consecuencias filosóficas de la crisis (BBCMundo - 21/7/09)

(Por Marcelo Justo)

La actual crisis económica no se limita a una cuestión de estadísticas, ni se reduce al devastador impacto social del desempleo y la incertidumbre.

Con la debacle mundial, hizo agua una particular visión del mundo que pareció dominante e irreversible con la caída del muro de Berlín.

Esta visión se cristalizó en algunas frases famosas como el “fin de la historia” de Francis Fukuyama, “la sociedad no existe” de la primer ministra británica Margaret Thatcher o los 10 mandamientos del consenso de Washington que impulsaban la liberalización-desregulación-privatización global.

El nuevo dogma tras la derrota del comunismo era todo el poder al sector privado, el mercado como medida de racionalidad económica y utopía, y el individualismo más descarnado como principio ético ordenador.

Con la debacle económica esta visión del mundo también entró en crisis.

BBC mundo identificó cinco consecuencias filosóficas.

1. Filosofía política-económica 

La ley de la oferta y la demanda ejerció un reinado absoluto en la formulación de política económica de las últimas tres décadas.

Según el pensamiento clásico, la oferta y la demanda funcionan como un perfecto sistema homeostático (autoregulado) que tiende al equilibrio perfecto y cuenta con un regulador infalible: el precio.

A mucha demanda y poca oferta de un producto, el precio sube hasta alcanzar la suma que el mercado puede pagar por ese bien.

A la inversa -poca demanda, mucha oferta- el precio se achata hasta que alguien lo adquiere convencido de que no lo va a encontrar más barato.

Ni el premio nobel otorgado al economista Joseph Stiglitz por su investigación sobre el papel que la información cumplía en este mercado -la información con que cuentan los miles o millones de integrantes de un mercado particular no era perfecta y por lo tanto, el precio reflejaba otras variables- destruyó esa confianza ciega en este funcionamiento homeostático.

Con esta premisa teórica, ¿qué mejor que desregular todo y dejar que el mercado se encargue de los equilibrios económico-sociales?

Pero al parecer la realidad económica está llena de fenómenos impredecibles.

En las llamadas burbujas, como la inmobiliaria de las hipotecas “sub-prime” que desató la actual crisis, ¿dónde está el mecanismo autoregulador del mercado en estas burbujas?

¿Reflejaba el precio siempre al alza de la propiedad la situación de la demanda y la oferta?

La conclusión más obvia es que demanda, oferta y precio forman parte de un mecanismo económico-social infinitamente más complejo que esa crasa simplificación que se ha aplicado durante tanto tiempo.

2. Crisis del racionalismo de mercado 

Las preguntas precedentes ponen en entredicho una premisa fundamental de la ley de la demanda y la oferta: el racionalismo de los mercados.

El ser humano viene buscando la racionalidad en materia económica y filosófica desde hace mucho tiempo.

La planificación económica que hizo furor después de la crisis del 29 y la posguerra buscó sintonizar la producción y el consumo con las necesidades de una sociedad.

Con el derrumbe del comunismo, el mercado se impuso como única lógica global.

Según esta ideología, el mercado era racional y eficiente para asignar recursos, tanto en el ámbito laboral, como productivo y financiero.

La debacle mostró que el mercado tiene la misma dosis de irracionalidad, capricho, imprevisibilidad que cualquier individuo o grupo humano.

Lo que nos enfrenta a un problema inquietante.

Si los mercados o el Estado no son la base de un funcionamiento socio-económico racional, ¿quiere decir que estamos a merced de los elementos?

3. Consecuencia Axiológica: teoría de los valores
Este aparente desamparo de nuestra praxis económico-social se complementa con una crisis de fundamentos éticos.

Desde los '80 y en particular con la caída del muro de Berlín, se impuso un individualismo a ultranza que se basaba en una teoría del egoísmo como valor organizador ideal de una sociedad.

La teoría se retrotrae a Adam Smith y su consideración de que la mejor manera de comportarse socialmente -de beneficiar al conjunto- era que cada uno persiguiese su propio interés ya que la “mano invisible del mercado” iba a arreglar todos los entuertos que se produjesen en el camino.

Adam Smith jamás negó la acción social ni la labor del Estado, ni la presencia de los valores (la justicia era fundamental en su sistema) como se interpretó con ignorancia o mala fe tiempo después.

Pero uno de sus seguidores, Frederich Von Hajeck y su discípulo Milton Friedman radicalizaron sus ideas.

Ayn Rand, una novelista y filósofa que empezó a ser conocida en los '40, le dio vuelo filosófico y subjetivo a este viraje, planteando que el egoísmo -la búsqueda ciega del propio beneficio- era el fundamento de la civilización.

Entre sus discípulos se encontraba Alan Greenspan, quien años después estaría al frente de la Reserva Federal de Estados Unidos de 1987 a 2006, es decir, durante el período de la más completa desregulación financiera.

El mismo Greenspan reconoció ante el Congreso que su edificio teórico tenía fallas.

"Estoy asombrado. Durante 40 años o más las pruebas apuntaban a que este sistema estaba funcionando excepcionalmente bien", dijo Greenspan.

El consenso hoy es que la búsqueda desenfrenada del propio beneficio ha sido determinante en las dos megacrisis mundiales de los últimos 80 años - la gran depresión y esta crisis.

¿Se necesita alguna otra prueba que el impacto devastador de estas dos debacles?
4. Azar, causalidad, incertidumbre
Una premisa que viene del iluminismo y que durante dos siglos nos sostuvo con su fe, fue la posibilidad de correspondencia entre lo que decíamos y la realidad.

Esta correspondencia era el fundamento del conocimiento científico y la predicción de fenómenos y tendencias.

Desde principios de siglo XX ha habido numerosos cuestionamientos a esta premisa (desde Ludwig Wittengstein hasta el principio de incertidumbre del físico Werner Heisenberg y el radical relativismo de los posmodernos), pero una fe básica en sus fundamentos ha sobrevivido en muchos campos, entre ellos la economía.

Dos conocidos financistas, bien inmersos en los debates de la filosofía, creen que esta crisis exige volver a pensar las cosas.

George Soros estudió filosofía en la London School of Economcis con Karl Popper y acaba de publicar sus conclusiones en “The Crash of 2008” que lleva el sugestivo subtítulo de “El nuevo paradigma de los mercados financieros”.

Según Soros, pretender que los mercados financieros reflejan la marcha de la economía real y se manejan por la oferta y la demanda es desconocer el papel fundamental que cumple la subjetividad y un proceso que llama reflexividad.

El valor del oro o la propiedad no sube porque refleje como un espejo una realidad subyacente de demanda y oferta, sino porque los operadores del mercado por su misma interacción influyen en este precio como sucede en las burbujas financieras que se arman en torno a un producto o el comportamiento en manada (todos quieren comprar o vender un producto al mismo tiempo)

Otro inversor con iguales inclinaciones filosóficas, Nassim Nicholas Taleb, publicó en 2007 "El cisne negro", en donde dice que sólo podemos predecir lo obvio y jamás el cambio.

Taleb lo pone con el ejemplo del cisne negro. Durante mucho tiempo se pensó que todos los cisnes eran blancos porque la observación había acostumbrado al hombre europeo a que así eran las cosas.

Hasta que en Australia apareció un cisne negro y hubo que revisar todo.

Según Taleb nadie predijo ningún cambio sísmico en la historia humana.

Desde el advenimiento del cristianismo hasta la caída del comunismo y los atentados del 11 de septiembre, sucedieron sin que nadie los anticipara, aunque a posteriori se construyó una narrativa explicativa llena de causas que volvían inevitables estos fenómenos.

Si no podemos anticipar lo más importante, ¿qué sabemos?
5. Consecuencia ontológica 

Después de todo lo dicho, cabe formularse la pregunta central de la ontología, la rama de la filosofía abocada al conocimiento sobre los entes.

En este universo económico-social: ¿qué existe?, ¿qué es lo real?
En el siglo XVII Descartes tuvo que retrotraerse a su propio pensamiento para alcanzar una certeza subjetiva sobre qué existía efectivamente: pienso, luego existo.

El pobre Descartes no vivió en este mundo casi irreal de las finanzas del siglo XXI.

Si es relativamente fácil fundamentar la realidad de la producción y el consumo, es mucho más complejo comprender el status existencial de instrumentos financieros como los famosos activos tóxicos (deudas prácticamente incobrables) o los derivados (contratos de compra a futuro apostando al valor que tendrá este producto o activo: materia prima, hipotecas, moneda, etc.), fundamentales para comprender la crisis que vivimos.

En 2007 se calculaba que el PIB mundial (todos los bienes y servicios que produjo el mundo) era de 63 millones de millones.

En ese mismo año se estimaba que el mercado de los derivados era de 596 millones de millones - casi 10 veces más que lo que producía el planeta.

El valor del PIB se refiere a algo tangible.

¿Qué realidad tienen esas gigantescas apuestas a precios futuros que son los derivados o las burbujas?

Esta pregunta no se la hacen sólo los neófitos en materia económica.

“En términos filosóficos los economistas son materialistas para quienes las bolsas de trigo son mucho más reales que las carteras de bonos”, explicó al “The Economist” Perry Mehrling del Barnard College, Columbia University.

Y, sin embargo, la economía tiene una realidad mucho más elusiva como lo demuestra el funcionamiento mismo del dinero.

"El dinero no es algo completamente real. El dinero es la promesa de que uno va a poder comprar algo. Igual que el dinero que uno tiene depositado en el banco. Uno tiene una promesa de que el banco va a pagar. Si el banco quiebra, la promesa deja de existir", explicó a BBC Mundo Jon Danielsson de la London School of Economics.

Si se multiplica esto por las miles de millones de transacciones diarias que se hacen en dinero contante o en bonos, títulos y otras volatilidades del mundo financiero, se ve cuántas promesas se quebraron.

- Wall Street, tenemos un problema (Expansión - 22/7/09)

(Por John Kay. Financial Times) 

Los grandes conglomerados financieros han demostrado que son peligrosos. Las estructuras construidas a base de módulos, como la nave que alunizó hace ahora 40 años, son más robustas a la larga.

La astronave que viajó a la luna se basó en un diseño modular. La ventaja de este sistema, que el fallo de una pieza no afectara al conjunto de la nave, quedó demostrada en la misión del Apolo 13. Los astronautas volvieron sanos y salvos a la tierra, a pesar de producirse una explosión de los tanques de oxigeno.

Cualquier ingeniero defendería la importancia de la solidez de sistemas tan complejos. Para evitar que se produzcan fallos, las inspecciones se hacen imprescindibles. No obstante, dado que los fallos son a veces inevitables, es importante intentar asegurarse de que las consecuencias de éstos sean contenidas. Esta reflexión es tan importante para los sistemas financiero y económico como para la tecnología.

Como hemos podido comprobar, incluir componentes que sean demasiado importantes para caer es el preludio al desastre. En el sector financiero, el problema de los enlaces perjudiciales entre componentes se conoce como riesgo sistémico, un término que se utiliza en distintos contextos.

A menudo describe el riesgo macroprudencial, que surge principalmente de la capacidad de los integrantes del mercado financiero de convencerse unos a otros de cosas absurdas. Los altibajos cíclicos resultantes deterioran la economía no financiera, si bien determinadas políticas económicas pueden contrarrestar este efecto.

La regulación debería retirar la coctelera en cuanto empieza la fiesta, como hizo William McChesney Martin, presidente de la Reserva Federal durante casi dos décadas, hasta 1970. No obstante, ésta no es una iniciativa muy popular desde el punto de vista político. Resulta mucho más sencillo, como hizo Alan Greenspan, convencerse de que es sólo un brote de exuberancia racional.

El riesgo sistémico tradicional es la gran demanda de fondos en los bancos. Cuando las entidades de depósito fracasaron, los primeros en ponerse a la cola recuperaron sus ahorros, pero los que estaban al final, se quedaron sin nada.

Este hecho hizo que cualquier elemento que despertara dudas sobre la solvencia de un banco pusiera en peligro no sólo a esa entidad, sino a todo el sector bancario. Así ocurrió en 1933, cuando la economía de EEUU se paralizó. No obstante, una protección adecuada de los depósitos resuelve el problema.

Uno de los aspectos de los que más se habla en esta crisis es del riesgo de incumplimiento, que se produce cuando el emisor de un valor no atiende sus obligaciones de pago en la fecha de vencimiento. Fue este temor lo que provocó los rescates de Bear Stearns y AIG. No obstante, abordar este problema como un riesgo sistémico del que se deben ocupar las autoridades públicas perjudica a los gobiernos.

Hay dos objeciones importantes a esta cuestión. Una es que, sencillamente, no es algo de lo que deban responsabilizarse los contribuyentes. Su aportación debe estar destinada a la construcción de escuelas y hospitales, no a financiar a los “dueños del mundo” en transacciones que no tienen ningún beneficio social.

La segunda objeción es que la intervención del gobierno entorpece el desarrollo de los mecanismos del mercado para resolver el problema del riesgo de incumplimiento. Ante estas dificultades se corre el riesgo de desviarse de un tema fundamental: la principal fuente de riesgo sistémico se encuentra dentro de los grandes conglomerados financieros.

El grupo financiero AIG acabó con la principal aseguradora de EEUU y con 120.000 puestos de trabajo. Su sede estaba en Londres y apenas contaba con cien empleados. La crisis de Royal Bank of Scotland, que cuenta con 170.000 trabajadores en todo el mundo, la desencadenaron las actividades a las que son ajenas 169.000 de esos trabajadores.

Si abrimos la caja de la mayor parte de los aparatos de hoy en día, descubriremos que contiene un pequeño número de módulos. La forma más común de repararlos es extraer la pieza defectuosa y sustituirla. Si ésta parece una solución costosa, hay que recordar que muchos de estos aparatos han funcionado durante años y no son difíciles de reparar, algo que no se puede decir de nuestro sistema financiero.

Deberíamos aprender las lecciones del programa Apolo y de los fabricantes de nuestros aparatos de televisión. Las construcciones modulares son más robustas. En el contexto de los negocios, las piezas por módulos implican que las distintas actividades se dirigen a través de distintos vehículos corporativos.

- El Dow supera los 9.000 puntos gracias a ganancias mejores de lo previsto (The Wall Street Journal - 24/7/09)

(Por E.S. Browning y Phred Dvorak) 

Impulsado por reportes de ganancias mejores de los esperados de compañías como Ford, eBay y AT&T, el Promedio Industrial Dow Jones aumentó ayer 188,03 puntos a 9.069,29, sobrepasando la barrera de los 9.000 por primera vez desde principios de enero.

El repunte que empezó el 9 de marzo, cuando el Dow alcanzó un mínimo de 12 años con 6.547,05 puntos, ya ha impulsado el promedio de las empresas más importantes más allá de los 7.000, 8.000 y 9.000, para acumular un alza de 38,5% en menos de cinco meses. Esto supone el mayor repunte porcentual en un tiempo tan reducido desde 1975, hace 34 años. En ese entones, el repunte se produjo en un período de dificultad económica y bursátil que duró una década.

El alza de 2,12% del jueves dejó al Dow Jones en su nivel de cierre más alto desde el 5 de noviembre, aunque todavía está 36% por debajo de su punto máximo, registrado en 2007.

Los escépticos advierten que el inusual repunte significa que un declive está a la vuelta de la esquina. Después de las horas regulares de negociación el jueves, los barómetros Microsoft, American Express y Amazon reportaron todas resultados decepcionantes. Las acciones de las tres compañías cayeron en negociaciones posteriores a la jornada bursátil, al igual que los futuros de índices accionarios, lo que hizo que algunos analistas advirtieran que la noticia podría perjudicar a los mercados el viernes.

Aunque las ganancias corporativas han sido mejores de lo esperado, muchas compañías han advertido que la economía estadounidense sigue en problemas. Algunos inversionistas podría ver la llegada del Dow a 9.000 y la aproximación del índice Standard & Poor's 500 a los 1.000 puntos (el índice cerró ayer en 976,29) como una buena oportunidad para vender, extraer algunas ganancias y reanalizar sus perspectivas. Hasta ahora, sin embargo, las ganancias bursátiles han dejado perplejos a los escépticos.

El repunte más reciente fue propulsado por una combinación de reportes de ganancias corporativas del segundo trimestre inesperadamente positivos y datos económicos tranquilizadores. La Asociación Nacional de Agentes Inmobiliarios de Estados Unidos reportó que las ventas de viviendas usadas aumentaron en junio por tercer mes consecutivo. Aunque las ventas siguen siendo bajas según estándares anteriores y esto sigue afectando a la economía, registraron sus niveles más altos desde octubre. Otros reportes han sugerido que hay cierta estabilización de precios, al menos en algunas partes del país norteamericano.

En cuanto a las ganancias, según resultados de poco menos de un tercio de las empresas estadounidenses más grandes, 76% han superado las estimaciones de los analistas, según Thomson Reuters. Aunque ese porcentaje podría debilitarse en las próximas semanas, actualmente eclipsa el 73% registrado en el primer trimestre de 2004, el más alto desde que Thomson Reuters empezó a seguir ese porcentaje en 1994.

“Los resultados corporativos no son extraordinarios”, afirma Leo Grohowski, director general de inversión de BNY Mellon Wealth Management, que destaca que en su mayoría, las ganancias han sido menos malas de lo esperado. Si las empresas que quedan tienen resultados que coinciden con las proyecciones, afirma, el resultado general será una caída del 25% frente al año pasado.

“Pero un descenso del 25% es mucho mejor que un declive del 35% que mucha gente, incluidos nosotros, preveían”, sostiene Grohowski.

3M Co., fabricante de la cinta adhesiva Scotch y los papeles con pegamento Post-it, afirmó que las ganancias del segundo trimestre cayeron 17% a US$ 738 millones, o US$ 1,12 por acción; eso fue mejor que los US$ 0,94 por acción que los analistas preveían. Sus acciones subieron 7,4%.

Ford Motor Co. aseguró que volvió a ser rentable en el segundo trimestre, con una ganancia de US$ 2.300 millones frente a una pérdida de US$ 8.700 millones el año anterior. Esa ganancia fue el resultado de un impulso de US$ 3.400 millones consecuencia de la reestructuración de deuda; sin esa ganancia extraordinaria, Ford hubiera reportado una pérdida, pero una más pequeña que la del año anterior. Su acción subió 9,4%.

En los últimos días se han registrado resultados mejores de lo esperado por parte de numerosas empresas que van desde el fabricante de aviones Boeing Co. y el sitio de subastas en línea eBay Inc., hasta Coca-Cola Co. La semana pasada, los inversionistas se sorprendieron con los resultados de Goldman Sachs Group Inc. y J.P. Morgan Chase & Co.

En general, las empresas están superando las proyecciones de los analistas en un 20,7%, en promedio, un margen mucho más amplio que en cualquier momento desde 1994, principalmente debido a que las volátiles ganancias de las empresas financieras han sido mucho más sólidas de lo previsto, señaló Thomson Reuters.

- Geithner defiende al TARP ante el Congreso (The Wall Street Journal - 24/7/09)

(Por Maya Jackson Randall) 

Washington (Dow Jones).- Pese a que los mercados crediticios permanecen restringidos, el secretario del Tesoro, Timothy Geithner, defendió el viernes el programa de rescate financiero por US$ 700.000 al afirmar que la actividad de financiamiento bancario sería significativamente más débil sin el Programa Alivio para Activos con Problemas, o TARP.

Específicamente, la capacidad de préstamo en general sería más débil “en más de un billón de dólares”, dijo el secretario en una audiencia en el Comité de Servicios Financieros de la Cámara baja, que se centró en los esfuerzo del Gobierno del presidente Barack Obama para reescribir las reglas que rigen al sector financiero de la nación.

Geithner indicó que un dólar de capital es equivalente a entre US$ 8 y US$ 12 de capacidad de préstamo. 

Por lo tanto, sin el Programa de Compra de Capital -una iniciativa clave dentro del TARP mediante la cual cientos de miles de millones de dólares han sido inyectados a los bancos en todo el país en un esfuerzo por hacer que continuarán concediendo préstamos- la actividad de préstamo hubiera sido más débil, dijo.

Geithner dijo además que era demasiado pronto para ofrecer una estimación sólida sobre las pérdidas a los contribuyentes relacionadas al TARP.

“No creo que estemos en una posición hoy para realmente darle, incluso este mes o tal vez el año próximo, una estimación real de esas pérdidas”, afirmó Geithner en respuesta a una pregunta durante la audiencia.

Esta semana, un grupo que supervisa el TARP estimó que el apoyo del Gobierno destinado a amortiguar los efectos de la crisis financiera en Estados Unidos podría alcanzar los US$ 23,7 billones. Pero la cifra incluye gastos y compromisos para varias agencias que han implementado programas destinados a apoyar la economía y el sistema financiero de Estados Unidos. Es una forma de reflejar los montos totales de compromisos hechos a varios programas, independientemente de los fondos fueron realmente desembolsados.

El Tesoro, por su parte, calificó la cifra de “inflada”, al afirmar que los desembolsos reales de efectivo del Gobierno en respuesta a la crisis se ubicaban por debajo de US$ 2 billones.

Al referirse específicamente sobre el TARP, Geithner dijo que el costo final a los contribuyentes “podría terminar siendo bastante modesto en relación a la escala del riesgo”.
- ¿Manipulación en las Bolsas? (El Confidencial - 25/7/09)

(Por S. McCoy)

Y el mercado de acciones estalló. Tras haber amagado con la ruptura a la baja del importante soporte del 878, el S&P 500 ha rebotado con una fuerza inusitada que le ha llevado a romper la fuerte resistencia que el indicador presentaba alrededor de los 950 puntos, lugar de convergencia entre la tendencia bajista de largo plazo iniciada en octubre de 2007 y la alcista de corto que viene de los mínimos de marzo. Las posibles formaciones de hombro, cabeza, hombro cuya confirmación amenazaba con un fuerte recorrido a la baja en caso de materializarse, se han convertido en triples suelos que consolidan el vigor del mercado. La subida, como era previsible, ha sido extraordinariamente virulenta y nos ha dejado a los que preveíamos que la dirección de las bolsas sería la contraria con un palmo de narices.

Como cualquier otro movimiento técnico, detrás de su origen hay que buscar una causa fundamental. Y en esta ocasión no iba a ser menos. Han convergido, por una parte, unos resultados empresariales -fundamental pero no exclusivamente de financieras y tecnológicas, véase el caso de GE- mejores de lo esperado que, en el caso de las firmas del Nasdaq han sido fruto de la capacidad de reacción que la globalización ha propiciado. Aún así las caídas interanuales de beneficios siguen siendo importantes, como nos recuerda este revelador chart. Igualmente, la doctrina de los brotes verdes continúa ganando adeptos en la medida en la que los datos macro sorprenden positivamente y, aunque no se puede de hablar de recuperación propiamente dicha salvo en muy contadas economías, se impone al menos la tesis de la normalización. La conclusión es que el horizonte veraniego se plantea mucho más halagüeño de lo que el dato de paro estadounidense apuntaba hasta hace sólo un par de semanas.

¿Y España? Bueno, el jueves me sugería un lector que destacáramos lo bueno de nuestro país, que es mucho y abundante, que parece que sólo nos fijamos en el lado oscuro de la fuerza zapateril. Bueno, querido Jaime, pues un guiño para ti. El IBEX tira porque se ha convertido en una aproximación bastante certera a la emergencia latinoamericana y, en concreto, tanto a México como a Brasil. Por si les cupiera alguna duda, echen un vistazo a estos gráficos de Bloomberg que comparan el comportamiento de los principales selectivos de los tres países tanto desde el inicio del año como a partir de la recuperación que se iniciara a comienzos de marzo. La correlación es prácticamente absoluta. Esto, que en el pasado era un factor de riesgo adicional, se ha convertido ahora en garantía de estabilidad si nos creemos la solida posición financiera de estas naciones, y en especial de la economía brasileña. El IBEX es cada vez más Latibex. Importa menos lo que ocurra dentro de nuestras fronteras.

Sombras de manipulación en el horizonte.

Sin embargo, una sombra de duda acecha sobre la reciente evolución de los mercados financieros a nivel mundial. Las primeras sospechas aparecieron a principios de julio cuando alguno de los blogs más outsiders de Estados Unidos se hicieron eco de la detención de uno de los principales operadores de mercado de Goldman Sachs al que el banco de inversión norteamericano acusaba de haber robado códigos que permitían a la entidad llevar a cabo operaciones de trading de alta frecuencia o Algo Trading, llamados así pues su fundamento último es algorítmico. ¿El fundamento de la Fiscalía? Su potencialidad para manipular las bolsas. Vaya, en manos del individuo, sí; de la entidad, no. Ummmm. En ese mismo post se nos recordaba cómo el 50% del volumen en Estados Unidos corresponde a este tipo de operativa muy de corto plazo que ha sido la heredera cuantitativa natural a esos otros programas que se vieron superados por cisnes no sólo negros sino de todos los colores. Y, por último, que como consecuencia de la detención Goldman, que era el líder indiscutible en esta actividad, había desaparecido del mapa. Suerte que ya estaban cerrados los maravillosos resultados del segundo trimestre.

El Algo Trading o High Frequency Trading (HFT) consiste, en su versión más simplificada, en una rabiosa operativa intradiaria, de extraordinaria rotación y muy bajo margen, que persigue aprovecharse de los diferenciales entre la oferta y la demanda mediante el posicionamiento, según convenga, en uno u otro lado de la ecuación. La ejecución es automatizada y la labor intelectual humana se limita a la creación y mantenimiento de los programas que se convierten, de esta manera, en creadores de mercado, toda vez que los volúmenes que manejan son muy elevados y la rapidez con la que liquidan sus posiciones, extraordinaria. ¿Vamos hacia el Reino Bursátil de los Ordenadores? No sé pero, de hecho, cuando uno hace la ronda por los brokers conocidos y les pregunta acerca de la actividad del cliente final en toda esta subida, la respuesta unánime es: por aquí no ha pasado. ¿Entonces?

Entonces, como nos recordaba ayer mismo el New York Times, la respuesta a muchas de las preguntas de los últimos días. Y es que el círculo vicioso es innegable. El HFT permite a la entidad en cuestión obtener suculentas plusvalías a costa, en muchas ocasiones, de inversores que compiten con medios técnicos más limitados; tales resultados positivos, que suponen el 60% del total en un caso como el de Goldman Sachs, disparan la cotización de la firma que arrastra consigo a los principales selectivos mundiales; el mercado se hace direccional con lo que la operativa del HFT, se refuerza y así sucesivamente. Una dinámica difícil e romper y que generó por si sola 21.000 millones de beneficios en 2008. Clavo ardiendo al que aferrarse. Y vaya si se aferran.

Al final del día, aparte de ser un día más viejo, como cantan en Los Miserables, lo que cuenta es el resultado. Y lo que no se puede negar es la evidencia: lo que aventuraba ser un año bursátil desastroso se ha dado la vuelta de forma acelerada llenando los bolsillos de los inversores más avezados. La justificación fundamental existe, aunque se haya visto probablemente superada ya por los acontecimientos. La potencial manipulación, también, con el problema añadido de su difícil ruptura salvo intervención administrativa, que ya se vislumbra en el horizonte. Todo cambia, para seguir igual, de momento. Veremos a ver lo que pasa entonces. ¿Y ahora, qué? Seguir vigilando niveles: las resistencias pasan a ser soportes y en el punto de mira el 1008/1017 del S&P500 que, de romperse, llevaría al indicador al 1.100 que es el objetivo, nuevo, tarde y mal, como casi siempre, de estrategas como los de Credit Suisse y Morgan Stanley. Sean buenos y temerosos de Dios.
- EEUU trata de cerrar la caja de Pandora bursátil (Cinco Días - 1/8/09) 
Hoy se negocian derivados sobre un nominal 10 veces el PIB mundial; Obama no quiere que vuelvan a suponer un riesgo sistémico.
(Por Ana B. Nieto)
Una piscina en el hotel Boca Ratón de Florida, una nariz rota, alcohol y sesiones de estudios para sacar más partido a los derivados. Era junio de 1994, y en ese ambiente festivo los banqueros de JPMorgan sembraban los polvos de los actuales lodos, o al menos así lo presenta la periodista de Financial Times Gillian Tett en su libro Fool's Gold. Un relato novelesco sobre cómo el mundo de los derivados crece, se sofistica y acaba siendo un agujero negro que engulle firmas como AIG.
El despiste de los reguladores, la frenética innovación, la ignorancia de los banqueros tradicionales, los lobbies y la ambición salpican uno de los libros que mejor y más didácticamente se adentra en los conceptos que se han popularizado en esta crisis.
El primer CDS (credit default swap) en 1994, un derivado que actúa como un seguro ante el riesgo de quiebra, y que se usó por primera vez por JPMorgan con un crédito a la petrolera Exxon en 1994. El banco consiguió que al eliminar el riesgo de sus préstamos, las autoridades -en concreto la Reserva Federal- permitiera reducir las reservas de capital, tal y como imponía Basilea I. Eso abrió la puerta a la posibilidad de hacer más préstamos y por tanto, ganar más dinero. “En octubre de 1999, el mercado oficial de derivados de crédito se estimaba en 229.000 millones de dólares, seis veces más que dos años antes. JP Morgan era responsable de la mitad de este mercado. El banco no sólo había comenzado este negocio, era virtualmente el mercado”, explica Tett.

Aprovechar el verano y asegurar que el libro (editado por Free Press) está en la maleta permitirá entender mejor por qué el Gobierno de EEUU quiere encender la luz en la que fue la fiesta del mundo de los derivados.

Hoy se vive una crisis sin precedentes después de la II Guerra Mundial y las exposiciones de las contrapartes de los CDS, aquella invención del banco que hoy preside Jamie Dimon, han sido uno de los eslabones de una cadena que ha pasado por Bear Stearns y AIG abriendo la caja de Pandora del riesgo sistémico. De ser un sistema de control de riesgo han pasado a ser el mayor riesgo en sí mismo. AIG por ejemplo vendió CDS sin tener capital suficiente para cubrir sus obligaciones. Actualmente se calcula que los CDS supongan en torno al 8% de los derivados de crédito, un mercado que (incluyendo los contratos de tipos de interés y los de divisas) suma contratos sobre un nominal que mueve 592 billones de dólares, 10 veces el PIB mundial. Hace dos años esta cifra se quedaba en la mitad. De momento el Gobierno de EEUU sólo ha dado algunas pistas de por dónde irán las cosas, y no ha sido muy exhaustivo.

El secretario del Tesoro, Tim Geithner, testificó hace unos días en el Congreso ante una muy nutrida representación de legisladores que la Administración quiere que los derivados OTC -contratos bilaterales no negociados en mercados- que sean estandarizados pasen por una cámara de compensación regulada y que aporte una transparencia que ahora no existe, pues la mayoría de los contratos se cierran por teléfono sin más.

Pero Geithner no explicó qué era un derivado estandarizado ni por qué dejaba al resto fuera, cuestión esta última que no convence a los más celosos legisladores. El secretario dijo que el término será lo más expansivo posible para que evolucione en la medida que lo hagan estos productos. Pero no se comprometió a nada todavía.
A la vista de la capacidad del sector para encontrar agujeros en la normativa, la opción abierta que plantea Geithner puede ser un arma de doble filo y depender del aire que sople en la casa del regulador en cada momento. Y tampoco está claro quién será ese supervisor. El Gobierno habla de la SEC y de La Comisión del Mercado de Futuros (CFTC) pero no hay mucha definición sobre los cometidos de cada una.

Lo que sí advirtió el responsable del Tesoro es que se temía que en este mercado global las reglas no fueran uniformes y en concreto expresó su preocupación por que en Europa se abracen otras soluciones. Vaga en su primer asalto en el mundo de los derivados o no, la Administración americana parece, sin embargo, que se lo ha tomado en serio. Hace unos días, y al poco de la comparecencia de Geithner, el departamento de Justicia ha abierto una investigación sobre uno de los mayores proveedores de datos a los bancos, Markit, compañía de Londres propiedad de las entidades. Lo que Justicia quiere saber es si estos bancos, entre los que están JP Morgan y Royal Bank of Scotland, tuvieron acceso privilegiado a cierta información.

En Washington existe el convencimiento de que la legislación se aprobará este mismo año. En Wall Street están dispuestos a recibir una reforma pero se cuenta con que en los pasillos del Congreso, los más grandes de este mercado se manejen con la misma pericia como describe Tett en un libro muy apropiado para este verano.
Cinco firmas suman el 80% del mercado

La agencia Fitch analizó, a la luz de los resultados empresariales del primer trimestre, el grado de uso y concentración de los derivados en las mayores compañías estadounidenses, con resultados tan concluyentes como, en este 2009, poco sorprendentes. Los cinco grandes bancos de inversión -JPMorgan, Bank of America, Goldman, Citi y Morgan Stanley- concentran el 80% de las posiciones (activos y compromisos), que Fitch valora en al menos 240.000 millones de dólares. “Las empresas no financieras, aparentemente, sólo utilizan los derivados con finalidades de cobertura”.
Como explica la firma de calificación financiera, la banca, además de cubrir sus propias actividades con derivados, provee de éstos a terceras entidades, es decir, los emite para ganar dinero con ellos. De hecho, para Goldman Sachs y Morgan Stanley los activos derivados suponen más del 10% del total de los activos del banco; 79.000 y 104.000 millones, respectivamente.

- Spitzer, ex gobernador de Nueva York - “La Reserva Federal es un fraude al que debemos las burbujas” (Libertad Digital - 31/7/09) 
Según Eliot Spitzer, ex-gobernador y fiscal general de Nueva York, la FED (el organismo que controla la oferta monetaria de los EEUU), “es un negocio fraudulento” basado en los métodos de Charles Ponzi, al que debemos las burbujas. Pide que los responsables respondan ante la justicia.

Durante una amplia discusión sobre el rescate bancario en Morning Meeting, de la cadena MSNBC, su presentador Dylan Ratigan, describió el proceso utilizado por la Reserva Federal para convertir la “deuda tóxica” bancaria en dinero efectivo para ayudar a los bancos con dificultades financieras. 

Spitzer -quien se forjó una reputación como ¨el Sheriff de Wall Street¨, por el ímpetu de sus procesos judiciales contra el crimen corporativo como fiscal general de Nueva York, y luego dimitió como gobernador del estado al ser acusado de pagar a unas prostitutas- parecía estar de acuerdo con Ratigan sobre que el rescate bancario equivale a la maniobra de ocultación y al robo más importante de la historia de América.

Hablando a favor de una ley para auditar a la Reserva Federal, Spitzer dijo: “la Reserva Federal se ha beneficiado durante décadas de la noción de que es cuasi-autónoma. Dejadme contaros un sucio secreto: la Fed ha hecho un trabajo absolutamente desastroso desde que se marchó el ex-presidente de la Fed, Paul Volcker”.

“La realidad es que la Fed ha actuado mal. Se han equivocado reiteradamente, burbuja tras burbuja, han sido incapaces de comprender lo que le estaban haciendo a la economía”, señala.

“El ejemplo más significativo para mí es el rescate de AIG, con decenas de miles de millones de dólares para los bancos de inversión que ahora son solventes, a través de pagos canalizados. Nosotros (los contribuyentes), no obtuvimos ninguna participación en esos bancos, y ellos no preguntaron qué estaba pasando, esto clama a gritos que se haga una inspección rigurosa”, declara.

“Vemos que la estructura operativa de la Reserva Federal de Nueva York estaba en manos de los mismos bancos que recibieron el dinero. Esta es una operación “Ponzi” (fraudulenta), interna. Es escandaloso, y ya es hora de que el Congreso acabe con esto, y darles más poder ahora es una locura”.
La Fed debe ser investigada a fondo.
Spitzer dimitió como gobernador de Nueva York en marzo de 2008, después de publicarse una noticia de que había pagado a 1000 dólares la hora a una prostituta de Nueva York.
Entonces, Spitzer acababa de dar la alarma sobre las hipotecas basura. Algunos observadores han sugerido -teniendo en cuenta el descalabro económico por los préstamos basura del otoño pasado- que Spitzer fue blanco de la administración de justicia debido a su conocida oposición a la política financiera de Wall Street.

El periodista que investigó el caso, Greg Palast, escribió que el hecho de que los agentes federales revelaran el nombre de Spitzer como cliente de una prostituta no fue ninguna coincidencia.

Palast escribió que el principio de discreción acusatoria se usa a menudo para no divulgar los nombres de personas con notoriedad pública, cuando están vinculados con una investigación criminal. En el caso de Spitzer, el Departamento de Justicia decidió no invocar el principio de discreción acusatoria.

Tiene gracia esta discreción. Por ejemplo, el Senador David Vitter, Republicano de Luisiana, pagó por los servicios de prostitutas de Washington DC, que le pusieron en pañales, sin embargo, los fiscales americanos no revelaron la identidad del Senador cuando rompieron el círculo de proxenetas que le mimaban.
Recientemente, Spitzer dijo en Bloomberg News, que las reformas del reglamento que propone el presidente Obama para el sector financiero son “irrelevantes” porque las agencias reguladoras ni siquiera han estado aplicando las leyes corporativas. Dijo, “las agencias reguladoras ya estaban capacitadas para hacer todo lo que necesitaban hacer. Solamente que decidieron no hacerlo”.  
- Las 4 lecciones no aprendidas (todavía) de la crisis financiera (El Confidencial - 12/8/09) 
La banca incurre en los mismos errores que desataron la crisis hace dos años

 (Por A. Belmonte) 

¿Es cierto que el hombre es el único animal que tropieza dos veces en la misma piedra? A tenor de ciertas prácticas que se han sucedido en las últimas semanas en el mundo financiero, claramente sí. Dos años después del comienzo de la crisis que ha azotado, y azota, a las finanzas en todo el globo, los inversores parece que no han aprendido algunas lecciones que fueron detonantes de la crisis y que hace sólo unos meses todos juraban no volver a repetir. Cuatro lecciones que, unánimemente, provocaron, entre otras, el estallido de la burbuja inmobiliaria y la debacle financiera de los últimos dos años. 

Salarios inmorales en Wall Street. Después de presentar su plan de rescate de la banca, el nuevo presidente de Estados Unidos, Barack Obama, no dudó en calificar de “inmorales” los estratosféricos salarios de las firmas de Wall Street y trazó un plan para limitar esos sueldos, al menos en las entidades que hubiesen gozado de las multimillonarias ayudas del Gobierno. Apenas 4 meses después, Goldman Sachs, que recibió 10.000 millones de dólares, comunicó, junto con la mejora de sus resultados, que había destinado un tercio de sus ingresos, más de 8.000 millones de euros, para pagar a sus empleados y ejecutivos, una cifra por encima incluso del magnífico año récord de 2007. En otros bancos, como Morgan Stanley, con un reguero de pérdidas a sus espaldas, el porcentaje supera el 70%. 

Aunque el Congreso estadounidense (los demócratas, para ser exactos) ha puesto el grito en el cielo y propone nuevas leyes para limitar los bonos a los ejecutivos de Wall Street, el punto de debate es el propio mecanismo de retribuciones. Un informe del fiscal de Nueva York defiende que la operativa de retribuciones no tiene ni pies ni cabeza, y que los banqueros ganan siempre: cuando el banco gana dinero, cuando el banco pierde dinero e incluso cuando ha perdido tanto que, como es el caso actual, necesita la intervención del Estado para sobrevivir. El problema es que los bonus son la esencia de los mercados de capitales. Así lo  asegura la gurú (ex Goldman Sachs) Whitney Meredith, para quien “los bonus son la motivación de Wall Street, nadie viene aquí para salvar el mundo”. 

Tipos demasiado bajos demasiado tiempo. La Reserva Federal estadounidense ha situado sus tipos entre el 0% y el 0,25%%, mientras que el Banco Central Europeo ha bajado el precio del dinero al 1%. ¿Es esto normal? Obviamente no. Es una situación extraordinaria para combatir la crisis. ¿Cuánto debe durar? Ésa es la gran pregunta. La política de tipos en mínimos históricos corre el perverso riesgo de que lo extraordinario se convierta en habitual y si se mantienen demasiado bajos demasiado tiempo puede provocar otra situación de crisis. El miembro del comité ejecutivo del BCE, José Manuel González-Páramo, advierte de que “en ocasiones anteriores, tipos muy bajos han contribuido a crear e inflar una burbuja posterior” y existe el riesgo de que para resolver un problema se cree otro “cuya cara más fea veríamos años después”. 

Muchos expertos atribuyen al ex presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, cierta culpabilidad de haber contribuido al crecimiento de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos al mantener una política monetaria demasiado laxa durante demasiado tiempo tras los atentados terroristas de 2001.  Según la Regla de Taylor, que se utiliza para medir el grado de adaptación de los tipos de interés a la inflación y el crecimiento económico, tanto la Fed como el BCE mantuvieron el precio del dinero demasiado bajo entre 2001 y 2007 (la Fed) y entre 2001 y 2005 (el BCE). La pregunta entonces es: ¿habrán aprendido los bancos centrales la lección? 

El control de las agencias de rating. Las agencias de rating, con una misión calificadora de los riesgos, no supieron alertar de la gran amenaza que se cernía sobre los mercados de capitales. El principal problema nace del conflicto de intereses con los emisores a quienes califican, que en el fondo son quienes les pagan. El propio presidente de la CNMV, Julio Segura, ha acusado a las agencias de rating de calificar “generosamente” muchos productos estructurados y ha llegado a describir algunos cambios en las calificaciones como “bruscos, con frecuencia tardíos, y no siempre justificados, que en algunos casos pudieran reflejar la existencia de problemas de conflictos de interés”.  ¿Cómo se puede controlar al controlador? 

De momento los reguladores europeos han detectado el problema y han puesto en marcha procesos para reforzar el control sobre las agencias de rating. La Eurocámara ha aprobado normas para mejorar la supervisión de las agencias de rating y garantizar que las calificaciones no se vean afectadas por los conflictos de interés, aunque las agencias de rating se defienden diciendo que sus calificaciones son sólo “opiniones”. ¿Qué pasará cuando estas opiniones no reflejen, como ha sucedido con la crisis, el riesgo financiero de la empresa que califican?

Los excesos de la banca. Errores, excesos, endeudamiento desproporcionado, inadecuada valoración del riesgo, desprecio de los ciclos. Éstas son, a juicio del presidente del Santander, Emilio Botín, las causas, entre otras, de la crisis financiera. Mejor no lo ha podido definir, desde luego, en un ejercicio de autocrítica. Botín reconoce que se apostó por innovaciones financieras que han resultado “nocivas” y se olvidó tener en cuenta el riesgo. No ha sido el único que ha entonado el mea culpa. También el presidente de la AEB, Miguel Martín, ha reconocido la culpa de los bancos en el exceso de endeudamiento de empresas y familias. El propio Warren Buffet habla de “locura financiera” de la banca norteamericana para buscar un culpable a la crisis.

Ahora, dos años y miles de millones de euros en ayudas después, la criba entre la banca, sobre todo estadounidense, está siendo ejemplar, y en Europa, las nacionalizaciones de bancos y las elevadas provisiones están reforzando el control sobre las entidades. Pero en España, pese a que todo el mundo está de acuerdo en que el sector necesita reestructurarse para sanearse y fortalecerse y para ello se ha creado el FROB, los bancos son, hasta ahora, reacios a entrar en una rueda de fusiones. Y en las cajas priman, de momento, los intereses políticos en las operaciones corporativas. Mientras, el negocio se deteriora, la morosidad aumenta y las provisiones lastran los resultados. ¿Habrán aprendido la lección?

Dónde viven los monstruos (la línea de sombra)

- Escuela de escándalos (enemigos del futuro)
Estimado joven amigo: Muchos de los bancos acusados de pirómanos -y que se salvaron de la quema con montañas de dinero público- vuelven a pagar bonus millonarios a sus ejecutivos. Muchos de los bancos acusados de pirómanos vuelven a realizar sus actividades inútiles… si no destructivas, desde el punto de vista social. 

La resurrección de los “bonus”

“BAB. O sea, “bonuses are back”. Esa parece ser la consigna del verano en Londres y Nueva York. A medida que el sector financiero se ha ido restableciendo, los bancos han vuelto a sus viejas prácticas. El mes pasado, Barclays pagó 1.200 millones de dólares (860 millones de euros) a 410 de sus empleados, según el diario británico “The Guardian”. El deseo de evitar todas las limitaciones en la remuneración de los directivos es una de las razones que ha impulsado a once bancos estadounidenses a devolver los 49.000 millones de euros que habían recibido del Estado en noviembre. Incluso Citigroup, que tiene un 34% de su capital en manos del Estado, ha esquivado las regulaciones elevando el salario de sus empleados en un escalofriante 50%. Según “The New York Times”, esa medida implica que los empleados de Citigroup en EEUU cobrarán en promedio lo mismo que en 2008”. (El Mundo - 12/7/09) 
“Wall Street está de vuelta y, si las cosas siguen bien, los grandes paquetes de remuneración también retornarán.

Según las proyecciones de los analistas de las ganancias de las empresas en 2009, Goldman Sachs Group Inc. se dispone a pagar hasta US$ 20.000 millones este año, lo que equivale a cerca de US$ 700.000 por empleado. La cifra casi duplica los US$ 363.000 por empleado repartidos el año pasado y es ligeramente mayor al promedio de US$ 661.000 por empleado del año fiscal 2007, según estimaciones de los analistas a las que tuvo acceso The Wall Street Journal.

Morgan Stanley, la otra gran firma de valores estadounidense que ha conseguido sobrevivir como compañía independiente, probablemente pagará entre US$ 11.000 millones y US$ 14.000 millones en salarios y prestaciones este año, según las predicciones de los analistas. Las remuneraciones superarían los US$ 262.000 por empleado promediado el año pasado. Howard Chen, analista de Credit Suisse, proyecta que el sueldo promedio de Morgan Stanley estará cerca de los US$ 340.000 por empleado distribuidos en el año fiscal 2007. 

El regreso de los salarios jugosos demuestra lo mucho que le cuesta a Wall Street romper con sus viejos hábitos”.  (The Wall Street Journal - 4/7/09) 

“Los banqueros, que estaban de capa caída hasta hace muy poco, han vuelto con sus salarios estratosféricos y sus bonificaciones.

Un caso emblemático es el Royal Bank of Scotland, que antes de su virtual bancarrota fue el primer banco del mundo.

Según se acaba de anunciar, su nuevo director, Stephen Hester, ganará unos US$ 16 millones anuales entre el salario básico (“básico”: US$ 2 millones), las bonificaciones y los incentivos.

A pesar de no haber evitado la insolvencia de General Motors, su máximo responsable percibirá 5,6 millones de euros en los próximos cinco años, más una jubilación anual.

La noticia de que el antiguo responsable de General Motors (GM), Rick Wagoner, percibirá unos ocho millones de dólares (5,6 millones de euros) en los próximos cinco años en concepto de indemnización ha abierto la caja de los truenos avivando una polémica, la de los denominados paracaídas dorados (golden parachutes), que había saltado a escena en los albores de la recesión económica y que ahora parecía olvidada.

¿Qué tiene de especial el caso de Wagoner? Entender qué ha suscitado, una vez más, el debate en torno a los retiros dorados obliga a analizar la situación del fabricante automovilístico, la firma que comandaba hasta marzo y que ha protagonizado la mayor suspensión de pagos de la historia de EEUU.

El ejemplo de Wagoner es tan sólo la puntilla y el último nombre de una extensa lista de casos sonados. El cobro de indemnizaciones millonarias ha continuado a pesar de la recesión que atraviesa la primera economía del mundo y de la crisis financiera que ha sacudido Wall Street, la esencia del capitalismo estadounidense.

Los dos casos más llamativos son los de Stanley O’Neal, que dejó la presidencia del banco de inversión Merrill Lynch a finales de 2007 por el estallido de la crisis de las hipotecas de alto riesgo y que recibió una indemnización de 160 millones de dólares (114,5 millones de euros). O’Neal dejó el cargo forzado por el consejo de administración. En idéntica situación se encontró Charles Prince, que abandonó la cúpula de Citi, entonces el primer banco del país, con una indemnización de 40 millones de dólares.

Las indemnizaciones de O’Neal, Prince o Wagoner no son los que mejor parados han salido. Al contrario, están a años luz de los primeros de la lista y de sus desorbitantes cifras. Lee Raymond, por ejemplo, recibió unos 286,2 millones de euros en 2006, cuando se retiró de la presidencia de la petrolera estadounidense ExxonMobil.

Un año después, Robert Nardelli, abandonó Home Depot, la mayor empresa de bricolaje del país, tras fuertes críticas y presiones. A cambio, recibió una indemnización de 150,2 millones de euros. Su siguiente destino fue Chrysler, otra firma en suspensión de pagos y de la que ha anunciado su salida “cuando supere el periodo de insolvencia y se complete la alianza con Fiat”.

Otra despedida cuantiosa fue la de Michael Ovitz, que dejó Walt Disney hace más de una década y que recibió en torno a un centenar de millones de euros por su adiós”. (Expansión - 16/7/09)
“En España, el récord de la indemnización más elevada por blindaje de su contrato lo ostenta Ángel Corcóstegui, ex consejero delegado de Santander Central Hispano (actual Grupo Santander). Recibió 108 millones de euros por dejar la entidad. No fue el único; también lo hizo José María Amusátegui, tras la fusión entre Santander y Central Hispano, por 43, 7 millones.

Noël Forgeard, presidente de Airbus y copresidente de EADS hasta julio de 2006, recibió 8,54 millones de euros en concepto de indemnizaciones y de prima de no competencia durante dos años. También en 2006, el ex presidente de Alcatel, Serge Tchuruk, se embolsó cerca de 8,2 millones de euros por el mismo concepto”. (Expansión - 16/7/09)
“La polémica por los 50 millones de euros que recibirá como indemnización el consejero delegado saliente de Porsche se agravó el viernes, al conocerse que la familia propietaria del fabricante de deportivos había ofrecido en un principio a Wendelin Wiedeking 140 millones de euros.

Según han explicado a Financial Times fuentes cercanas a la situación, Wolfgang Porsche, el presidente de Porsche, había propuesto ese paquete en una reunión del consejo de vigilancia el miércoles.

Pero los planes para pagar una de las mayores indemnizaciones hasta la fecha fueron frustrados por los representantes de los empleados en el consejo, que, finalmente, acordó entregar a Wiedeking 50 millones de euros -aún así, una de las mayores compensaciones de la historia empresarial alemana-” . (Expansión - 24/7/09)

“Varios de los bancos que fueron más golpeados por el declive económico y aquellos que recibieron la mayor parte de la ayuda del gobierno estadounidense entregaron grandes bonificaciones a cientos de empleados el año pasado, según el fiscal general de Nueva York, Andrew Cuomo.

“En muchos bancos... la remuneración y los beneficios se incrementaron constantemente durante los años de auge entre 2003 y 2006”, dijo la oficina de Cuomo. “Sin embargo, cuando la crisis subprime emergió en 2007, seguida por la recesión actual, la remuneración y los beneficios se mantuvieron a esos niveles, pese a que el desempeño de los bancos se fue a pique”.

La fiscalía encontró que dos de los primeros nueve beneficiarios del TARP, Citigroup y Merrill Lynch, sufrieron pérdidas de más de US$ 27.000 millones cada uno el año pasado. Citigroup recibió US$ 45.000 millones del TARP, mientras que Merrill recibió US$ 10.000 millones, sin embargo, pagaron más de $ 5.300 millones y US$ 3.600 millones en bonificaciones, respectivamente. En Citi, 124 personas recibieron bonificaciones de más de US$ 3 millones, mientras que 738 recibieron bonificaciones de US$ 1 millón o más. En Merrill, 101 empleados recibieron US$ 3 millones o más, mientras que 696 recibieron más de US$ 1 millón.

Algunos de los otros bancos, como Goldman Sachs Group Inc., Morgan Stanley y J.P. Morgan Chase & Co. pagaron más en bonificaciones que lo que obtuvieron en ganancias para el año, dijo la fiscalía. Goldman Sachs, por ejemplo, ganó US$ 2.300 millones, pagó US$ 4.800 millones y recibió US$ 10.000 millones en financiamiento del TARP. Goldman entregó bonos de más de US$ 3 millones a 212 personas, mientras que 953 recibieron más de US$ 1 millón. J.P. Morgan estuvo al tope de la lista, con 1.626 personas recibiendo más de US$ 1 millón y más de 200 recibiendo al menos US$ 3 millones”. (The Wall Street Journal - 30/7/09) 
The hall of fame

Esto viene de lejos, estimado joven amigo, no es nuevo, aunque últimamente resulta más descarado, surrealista, grotesco, extravagante, ridículo, caricaturesco e insultante.

La revista Business Insider ha publicado una lista de los diez inversores y ejecutivos que fueron encarcelados o permanecen entre rejas por haber cometido grandes fraudes. (El Economista - 3/8/09). Te adelanto la “Galería de los famosos” (aunque luego podrás ver el artículo completo). Para que no olvides lo inolvidable… 
· Bernard Madoff: El más famoso de todos, fue condenado a 150 años de cárcel por una estafa de 65.000 millones de dólares. Sin lugar a dudas, la más grande de la historia de Wall Street.

· Bernard Ebbers: De 67 años, el ex presidente de WorldCom recibió entre lágrimas su condena a 25 años de cárcel en 2005 por uno de los fraudes más grandes en los EEUU: 11.000 millones de dólares.
· Jeffrey Skilling: El ex presidente ejecutivo de Enron que condenado en 2006 a 24 años de cárcel por fraude y conspiración en la escandalosa quiebra del gigante de la energía. Recibió 19 cargos, incluído fraude y complot, y podría haber sido condenado a 185 años. En mayo pasado apeló la sentencia.

· John Rigas: Con 84 años, el fundador de la tecnológica Adelphia llevó a la bancarrota a su empresa con un multimillonario fraude. Desde 2007 cumple una condena de 13 años de prisión junto a su hijo Tim (condenado a 20 años) en la misma cárcel que Madoff. Por su mala salud podría salir si un doctor dictamina que le quedan tres meses de vida.

· Joseph Nacchio: Ex CEO de Qwest, fue sentenciado a seis años de prisión por tráfico de información privilegiada.

· Richard Scrushy: De 56 años, el ex ejecutivo de HealthSouth fue condenado a cerca de 7 años de cárcel por soborno y al pago de 2.900 millones de dólares por un caso civil que iniciaron los accionistas.
· Randall “Duke” Cunningham: De 64 años, ex representante republicano por California y piloto de Vietnam que inspiró el célebre film Top Gun, fue condenado a ocho años por fraude, evasión de impuestos por importe de un millón de dólares y por aceptar sobornos por al menos 2,4 millones de dólares para promover nuevos contratos del departamento de Defensa.

· Andrew Fastow: Ex CEO de Enron. Estará preso hasta el 2011 tras ser condenado a seis años de cárcel por conspiración para cometer fraude con títulos bursátiles. Su sentencia se redujo de diez a seis años después de que testificara en contra de algunos de sus ex compañeros como Jeff Skilling.
· Jack Abramoff: Lobbista republicano. Deberá permanecer entre rejas hasta abril de 2011 por defraudar a sus clientes, los indígenas americanos.
· Edwin Edwards: Ex gobernador de Luisiana, usó su cargo para vender de manera fraudulenta licencias de casinos.
¿Recuerdan la profética película de 1987 Wall Street? El protagonista, Gordon Gekko, interpretado por Michael Douglas, proclama su famoso aserto: “La codicia es buena, la codicia está bien, la codicia funciona, la codicia clarifica, la codicia salvará a Estados Unidos”… Los ejemplos anteriores (que son sólo una pequeña muestra representativa), representan el lado oscuro del mercado. Para que sepas dónde viven los monstruos…
En 1998, el director Peter Weir hizo una película titulada The Truman Show. En ella, el protagonista, Truman Burbank, interpretado por Jim Carrey, vive, sin saberlo, en un mundo ficticio, inventado por una productora de televisión. Su existencia se desarrolla ante la constante presencia de las cámaras y la audiencia sigue sus aventuras cotidianas como si se tratase de capítulos de una larga telenovela. 

Truman no puede escaparse de ese mundo, porque hasta el cielo que admira resulta un telón pintado. La escena tiene algo de déjà- vu.

Si tomamos la anécdota como categoría, el apellido de Truman (para más INRI) era Burbank. ¿Una mezcla de Burbuja y Banco? ¿Un mundo ficticio o un regreso al futuro?

Decir que los seres humanos suelen ser presa de comportamientos que los devuelven una y otra vez a la misma trampa es una obviedad. Entonces, “nudge” Obama (el “flip-flopping”) o el Dr. Doom (“la enzima LOX”)…

¿Será el comienzo de una nueva etapa, o será definitivamente el abismo?
Entre tanto, siguen los eufemismos, las falacias, las hipocresías, las cortinas de humo, la intoxicación informativa. Qué si no, es llamar a la “quiebra global del capitalismo financiero”: la materialización de eventos estadísticamente imposibles (?), la ley de las consecuencias involuntarias (?). ¿Recuerdo de las “víctimas colaterales”?. Nada ha cambiado: del “texano tóxico” a los “bancos tóxicos”. De la anestesia a la amnesia. 

Sinvergüenzas y bonus millonarios. Cara, yo gano. Cruz, usted pierde. Con estos mismos talentos ¿qué pasará el día después?

Obama en las alturas: “El principio del fin” (sic) ¿El fin de qué? ¿De la era de los excesos? 

Ya lo dijo León Felipe: “La vida del hombre la mecen los cuentos, y los gritos de angustia los ahogan los cuentos…”.
Mientras nos aclaramos, que no cunda el pánico, aquellos que estén muy deprimidos por la recesión, pueden solicitar los servicios terapéuticos de Gordon (¿Charlie?) Brown. Un ejército de 3.600 terapeutas, varios cientos de enfermeras y una línea especial de teléfono estarán al servicio de aquellos a los que la crisis económica provoque depresión o ansiedad, por pérdida de empleo, problemas económicos o tensiones familiares. ¿Irán los “mejores talentos” al diván de la Sanidad Pública? ¿Aprovecharan el viaje los líderes del G -¡Je!- 20? Al menos, para algo sirve la “tercera vía” de Blair. ¿Remember? 
- Dónde viven los monstruos (la línea de sombra)
- Nuevos reyes en Wall Street: Goldman Sachs, JP Morgan, Credit Suisse, Deutsche Bank y Barclays (El Economista - 27/6/09)

(Por Iain Dey / Sunday Times)  

Vikram Pandit, consejero delegado del Citigroup, recibía una llamada telefónica poco grata. Diez de sus rivales habían obtenido el permiso para devolver el dinero prestado a los contribuyentes estadounidenses, liberándoles de las cargas de la propiedad estatal. Entonces, a Pandit le recordaron que Citi no estaba entre ellos.

Sheila Bair, consejera delegada de la Corporación Federal de Seguros de Depósitos (FDIC), una de las muchas reguladoras a las que Pandit ahora tiene que responder, había llamado para asegurarse de que esto estaba claro. Bair exigió a Pandit que reanudara el ritmo de sus esfuerzos para limpiar el balance de Citi y pusiera a punto la gestión directiva. En cuanto al mismo Pandit, no era un secreto el hecho de que Bair opinaba que debería estar fuera de ese puesto de trabajo.
La llamada llegó como una confirmación, por si fuera necesario, de que Pandit había sido uno de los grandes perdedores de la crisis crediticia global. Citi, una vez el mayor banco del mundo, ahora era desmantelado bajo la atenta vigilancia de los reguladores estadounidenses, después de haberse visto obligado a aceptar 45.000 millones de dólares en ayudas por parte del Estado. 

Pero Citi no es la única firma en esta situación y Bank of America, Merrill Lynch y UBS también han perdido su posición privilegiada en las finanzas internacionales tras registrar enormes pérdidas derivadas de sus inversiones en créditos basura. Así, mientras estas instituciones se ocupan de sus heridas, los bancos que han evitado la peor de las crisis forman una nueva élite financiera.

Nuevos protagonistas

Goldman Sachs, JP Morgan y Credit Suisse están emergiendo de los escombros de la recesión global como los grandes ganadores en la banca de inversión, seguidos de cerca por Deutsche Bank y Barclays Capital. Este nuevo grupo de entidades encamina sus pasos hacia los grandes beneficios y no titubea a la hora de robar los talentos que se hallan estancados entre las plantillas de directivos de las compañías rivales.

Los analistas creen que en los próximos dos años estos cinco bancos dirigirán la súper liga de los gigantes financieros, obteniendo miles de millones por las continuas tensiones de los mercados financieros. De hecho, a estos bancos no se les ha dudado en apodar como los nuevos reyes de Wall Street. “Aquellos bancos que han salido de esta crisis con sus marcas intactas, la reputación de su gestión intacta y sin ser propiedad del gobierno, se han encontrado con una enorme ventaja”, asevera un alto directivo de uno de los bancos más grandes del mundo.

Lloyd Blankfein, presidente de Goldman Sachs, pasó un humilde memorándum entre sus directivos la semana pasada, después de confirmar que el banco iba a devolver los 10.000 millones de dólares que se vio obligado a tomar prestados del Gobierno americano, justo en el momento álgido de la crisis crediticia el pasado otoño.

Aunque Goldman nunca había necesitado efectivo de emergencia, Blankfein reconoció que la empresa estaba “agradecida” por todo lo que el Gobierno había hecho por estabilizar el sistema. “Pero la estabilidad real sólo puede volver si nuestra industria acepta que ciertas prácticas no eran saludables”, escribió el presidente de la firma.

Blankfein podría permitirse semejante crítica, sobre todo porque Goldman anunció un aumento de beneficios del 20% en el primer trimestre de 2009, estimulado por un rendimiento sin precedentes de sus ingresos fijos, divisas y negocios de comercio de materias primas. Y de hecho, hay indicios de que el segundo trimestre la situación continuará en la misma línea.
Aprovechar el momento

Deutsche Bank, Credit Suisse y Barclays Capital, los otros jugadores de este partido, también se están beneficiando de las mismas tendencias en el mercado.

El analista de JP Morgan, Kian Abouhossein, predijo recientemente que el rendimiento del estallido en el denominado negocio de flujo (negocio por y para los clientes) podría continuar hasta 2010. Algo con lo que se muestra conforme el analista de Morgan Stanley, Huw Van Steenis, quien considera que “es probable que estos monstruos del flujo tengan una ventaja en la estructura cambiante de la industria”.

Un directivo bancario afirmó: “Virtualmente nadie tiene dinero ahora para poner a trabajar en los mercados, aparte de este pequeño grupo de bancos. Menor competencia significa más negocio con márgenes más amplios”.

Credit Suisse ha visto su cuota de mercado en algunas líneas de negocio remontar el vuelo, particularmente en áreas como son las tasas de interés y los servicios financieros preferenciales-negocio para los hedge funds. Como el resto de la élite, la firma ha recogido negocios que anteriormente habían ido a Lehman Brothers, Bear Stearns. 
“El mensaje que estamos recibiendo de nuestros clientes es que hemos recuperado actividades porque nuestra gente ha sido capaz de centrarse en el trabajo y no está perdiendo el tiempo envuelta en política interna o agarrándose a la vida como propiedad del Estado”, dijo un directivo bancario del Credit Suisse.
Márgenes más amplios

El enorme volumen de cuestiones de cuota e incrementos de deuda por parte de las empresas desesperadas por conseguir efectivo, también significa grandes comisiones para los pocos bancos que tienen un balance suficientemente fuerte para hacerse cargo de estas necesidades.

Van Steenis afirmó que los márgenes para la mayoría de los productos de banca de inversión se han ampliado entre el 50% y 300%. “Por las cuestiones de derechos este año se están pagando comisiones un 50% más altas que hace doce meses. Dirigir el negocio de cambio de divisa cuesta dos veces más que lo que costaba hace un año”, aseguró. Morgan Stanley se encuentra también entre los beneficiarios de estas líneas de negocios y del mismo modo podría decirse que es parte de la nueva élite.

La bonanza de las comisiones no continuará indefinidamente, pero mientras lo hace, este grupo de bancos amasará cada vez más capital, ampliando la distancia entre los ricos y los desposeídos. Lo que todavía no está claro es si los Gobiernos y reguladores de todo el mundo, aficionados a tomar medidas drásticas sobre los excesos financieros, permitirán que esta nueva élite haga lo que le parezca.

¿Qué es lo que ganan?

“Puedes hablar de ganadores si quieres, pero no está suficientemente claro cuál es el premio que gana esta gente”, comentó un analista. “El dinero que se hace ahora en este negocio y en las aseguradoras es excepcional, sin precedentes. El futuro a largo plazo pasa por reducir el apalancamiento, reducir los ingresos de capital y un sistema financiero más estable”.

Los mercados financieros todavía no están convencidos de que los ganadores y perdedores se han separado totalmente los unos de los otros. Las acciones en JP Morgan, Barclays y Deutsche Bank se están cotizando por debajo de su valor contable. El mercado teme que las pérdidas de sus cuentas de préstamos de empresa puedan echar por tierra las ganancias de la banca de inversión.

UBS, por otro lado, ampliamente considerada como la más afectada por la crisis crediticia en Europa, se cotiza a 1,2 veces su valor contable. Pero, por suerte, con Oswald Grübel como consejero delegado, parece que los inversores vuelven a creer en que el banco suizo ha pasado lo peor.
La respuesta reguladora es también algo desconocido. Los políticos están todavía incómodos con la idea de que los bancos puedan crecer sin control hasta adquirir un tamaño demasiado grande, puesto que esta situación llevaría a que son demasiado importantes como para poder fracasar. Quieren evitar que los contribuyentes les saquen las castañas del fuego en el futuro.

El gobierno del Royal Bank of Scotland y Citigroup proporcionan la evidencia de que esto está realmente ocurriendo. Ambos bancos están bajo la presión de reducir sus balances, vender activos o volver a sus raíces como instituciones financieras centradas en mercado interior. Todo esto, sin embargo, ha servido para hacer que los restantes grandes bancos sean incluso más poderosos. De hecho, el capital necesario para aumentar los negocios e impulsar el crecimiento económico está ahora en menos manos que antes.

Los grandes bancos de préstamos que todavía tienen fuertes los balances, como el HSBC y Standard Chartered, saben que sus clientes dependen cada vez más del efectivo. Junto con la nueva élite de banca de inversión, estos bancos han vuelto ahora a llevar el timón de la economía.

Relaciones con los clientes

Según la opinión de Slawomir Krupa, jefe de personal de la rama de banca de inversión y empresa de Société Générale, los bancos están volviendo a forjar "relaciones profundas y duraderas" con sus clientes. “Es probable que los bancos tengan menos clientes, pero esperan hacer más con ellos y darles más”, afirmó.
Société Générale es uno de los grandes bancos que ha decidido destacar por permanecer fuera de la élite global. Forma parte de un reducido número de bancos que se centran en lo que mejor saben hacer, más que intentar competir por trabajo lucrativo asesorando en grandes fusiones o absorciones.

Su compatriota, BNP Paribas, también se está aprovechando de su tejido y lo está haciendo con éxito. Existen otros grandes bancos ahí fuera, pero parece que muestran poca inclinación o interés por competir con la nueva élite en la banca de inversión.
El ICBC de China es ahora el banco más grande del mundo por valor del mercado, incluso tiene negocio más que suficiente dentro de su propio territorio, sin necesidad de salir fuera. El Nomura de Japón también está intentando construir un banco de inversión serio, para lo que está tratando de impulsarse a partir de lo que queda de los negocios de Lehman en Europa y Asia, y también mediante una ola de contratación en América.

Por otro lado, y mientras todo el mundo trata de mover ficha, las firmas de asesoría financiera pisan los talones a los rivales más grandes, asumiendo funciones aquí y allá. Sin embargo, los grandes bancos parecen estar más fuertes que nunca. “Existen dos sistemas de banca a dos niveles: los ganadores y los perdedores”, afirmó un directivo de banca de Nueva York. “Eso es más evidente que nunca”.
- Tribuna: Economía global Paul Krugman - La culpa la tiene Reagan (El País - 27/6/09)
Esta ley es la más importante de los últimos 50 años para las instituciones financieras. Proporciona una solución a largo plazo a las instituciones de ahorro con problemas.
“En general, pienso que nos ha tocado el gordo”. Esto es lo que declaró Ronald Reagan en 1982, cuando firmó la Ley Garn-St. Germain para Entidades de Ahorro.

Resulta que se equivocó en lo de que se habían resuelto los problemas de las entidades de ahorro. Por el contrario, la ley convirtió los modestos problemas de las cajas de ahorro en una catástrofe en toda regla. Pero tenía razón respecto a la importancia de la legislación. Y en cuanto al gordo, bueno, llegó por fin más de 25 años después, convertido en la peor crisis económica desde la Gran Depresión.

Porque cuanto más se buscan los orígenes del desastre actual, más claro queda que el principal giro equivocado -el que hizo que la crisis fuera inevitable- se dio a principios de la década de 1980, en los años de Reagan.

Los ataques a la reaganomía se centran por lo general en la creciente desigualdad y en la irresponsabilidad fiscal. De hecho, Reagan dio comienzo a una era en la que una pequeña minoría se enriqueció enormemente, mientras que las familias trabajadoras sólo experimentaron una exigua mejora. También rompió con las antiguas normas de prudencia fiscal.

Respecto a esto último: tradicionalmente, el Gobierno estadounidense sólo ha incurrido en un déficit presupuestario significativo en tiempos de guerra o de emergencia económica. La deuda federal como porcentaje del PIB no paró de caer desde el final de la Segunda Guerra Mundial hasta 1980. Pero el endeudamiento empezó a aumentar con Reagan, volvió a caer en los años de Clinton y reanudó su ascenso durante el Gobierno de Bush, dejándonos mal preparados para la emergencia que ahora tenemos encima.

Sin embargo, el aumento de la deuda pública fue pequeño en comparación con el incremento de la deuda privada, posibilitado por la liberalización financiera. El cambio de las normas financieras estadounidenses fue el mayor legado de Reagan. Y es el regalo que sigue vigente.

La consecuencia inmediata de la Ley Garn-St. Germain fue, como he dicho, convertir el problema de las entidades de ahorro en una catástrofe. La crisis de las cajas de ahorro se ha eliminado de la hagiografía de Reagan, pero el hecho es que la liberalización dio al sector -cuyos depósitos tenían garantía federal- licencia para apostar con el dinero de los contribuyentes, en el mejor de los casos, o simplemente para expoliarlo, en el peor. Cuando el Gobierno cerró los libros contables sobre el asunto, los ciudadanos habían perdido 130.000 millones de dólares, y por entonces ésa era una cantidad enorme de dinero.

Pero están además las consecuencias a largo plazo. Los cambios legislativos de la era de Reagan básicamente pusieron fin a las restricciones del préstamo hipotecario establecidas durante el New Deal; unas restricciones que, en concreto, limitaban la capacidad de las familias para comprar viviendas sin adelantar una cantidad importante de dinero.

Estas restricciones las impusieron en la década de 1930 unos líderes políticos que acababan de experimentar una terrible crisis financiera e intentaban impedir otra. Pero en 1980, los recuerdos de la Depresión se habían esfumado. El Gobierno, declaró Reagan, es el problema, no la solución; hay que dar rienda suelta a la magia del mercado. Y así se eliminaron las normas de precaución.

Esto, unido a unos criterios de préstamo más flexibles para otros tipos de créditos al consumo, provocó un cambio radical en el comportamiento estadounidense. No siempre hemos sido una nación de grandes deudas y pocos ahorros; en la década de 1970, los estadounidenses ahorraban casi el 10% de sus ingresos, algo más que en la década de 1960. Fue después de la liberalización de Reagan cuando el ahorro empezó a desaparecer del modo de vida estadounidense, culminando con la tasa de ahorro nula que predominaba en vísperas de la gran crisis. La deuda de las familias alcanzaba sólo el 60% de la renta cuando Reagan asumió la presidencia, aproximadamente igual que durante el Gobierno de Kennedy. En 2007 había aumentado hasta un 119%.

Todo esto, se nos aseguraba, era bueno: es verdad que los estadounidenses acumulaban deudas y no ahorraban nada de su renta, pero sus finanzas parecían ir bien si teníamos en cuenta la subida de valor de sus viviendas y de sus carteras bursátiles. Vaya.

Las causas inmediatas de la crisis económica actual se encuentran sin lugar a dudas en acontecimientos que se produjeron mucho después de que Reagan dejase el poder: en la abundancia mundial de ahorros creada por el superávit en China y en otros países, y en la gigantesca burbuja inmobiliaria que esa abundancia de ahorros ayudó a inflar.

Pero fue la explosión del endeudamiento a lo largo del cuarto de siglo anterior lo que hizo que la economía estadounidense se volviera tan vulnerable. Muchos de los que habían pedido préstamos que estaban por encima de sus límites tenían a la fuerza que dejar de pagarlos cuando la burbuja se pinchó y el desempleo empezó a aumentar.

Esta morosidad provocó a su vez caos en un sistema financiero que -también gracias a la liberalización de Reagan- había asumido demasiados riesgos con demasiado poco capital.
En los tiempos que corren, se puede echar la culpa a muchos. Pero los principales causantes del caos en el que nos encontramos fueron Reagan y su círculo de asesores, hombres que olvidaron las lecciones de la última gran crisis financiera de Estados Unidos, y condenaron al resto de nosotros a repetirla.

(Paul Krugman es profesor de Economía de Princeton y premio Nobel de Economía en 2008. © 2009 New York Times Service)

- Tribuna: Laboratorio de ideas Juan Ignacio Crespo - Adivina qué crisis viene esta noche (El País - 27/6/09) 
En una crisis financiera de las dimensiones de la actual sorprende que aún no se haya producido algo que suele ir inevitablemente asociado a esta clase de situaciones: las convulsiones en los mercados de divisas.

Efectivamente, haciendo un repaso de los momentos más delicados por los que pasó la economía mundial a lo largo del siglo XX, siempre la crisis de una moneda, más importantes (o de todo el sistema de relaciones entre ellas), aparece como uno de los elementos más destacados.

Así, los años setenta, tan problemáticos, antes que con sus dos crisis energéticas se inauguraron con la decisión del presidente de EEUU Richard Nixon de declarar el dólar no convertible en oro a partir del 15 de agosto de 1971 (hasta entonces tal conversión era posible y, de hecho, el General De Gaulle amenazó a los EEUU con exigirla para los dólares en poder del Banco de Francia). Después vendrían las dos crisis energéticas, la inflación y el estancamiento.

Más reciente está en el recuerdo de los europeos en general y de los españoles en particular el que la recesión económica de los primeros años noventa coincidiera con un fuerte deterioro de la relación entre las monedas que formaban el Sistema Monetario Europeo; tan fuerte, que la libra esterlina y la lira se vieron obligadas a abandonarlo, mientras que la peseta pasaba por el calvario de sufrir tres devaluaciones diferentes entre 1992 y 1993.

A pesar de las enormes diferencias, la tendencia a comparar la crisis actual con la Gran Depresión de los años treinta ya casi ha adquirido carta de naturaleza. Uno de los elementos distintivos de aquella crisis, que no han tenido su correlato en ésta, es el desmoronamiento primero y la desaparición después de lo que entonces era la base de las políticas monetarias y de las relaciones de cambio internacionales, el patrón oro. Desde comienzos de la década de los treinta y a pesar de haber sido restaurado tras la I Guerra Mundial, todos fueron abandonándolo paulatinamente. Nada comparable ha sucedido en esta ocasión.
Es decir, en cada una de esas tres grandes crisis, las dudas sobre la conveniencia de mantener el patrón oro, sobre la capacidad del dólar de continuar siendo el pivote del nuevo orden monetario internacional nacido de Bretton Woods, o sobre la estabilidad del Sistema Monetario Europeo acompañaron a los problemas económicos del momento. ¿Va a ser diferente esta vez?

- Añoranza de una crisis

Parece, pues, sorprendente el que esta vez los problemas no se hayan trasladado al mercado de divisas. De hecho, solo han apuntado en esa dirección los comentarios de algunos responsables políticos o monetarios que, so capa de expresar alguno de sus deseos o temores, parecen estar convocando unos cambios que, cuando lleguen, no se producirán sin traumas.
En efecto, durante los tres últimos meses, desde el gobernador del Banco de China (Zhou Xiaochuan) hasta el Presidente ruso (Dmitry Medvedev) pasando por el gobernador del Banco de Inglaterra (Mervyn King) todos han apuntado, abiertamente o no, a un problema, imaginario por ahora, que un buen día podría hacerse realidad: la crisis del dólar. La inquietud proviene de que sus respectivos bancos centrales mantienen, como todos, una enorme porción de sus reservas de divisas en dólares, buena parte de las cuales están invertidas en deuda pública norteamericana (las de China, que ascienden a un contravalor en dólares de dos billones, son las más importantes del mundo).

¿Por qué una crisis del dólar? Es verdad que tras la experiencia de las décadas de los setenta y ochenta la crisis en los mercados de divisas se identificaba con las crisis del dólar. Incluso cuando éste mostraba su mayor fortaleza, a mediados de la era Reagan, esa misma fuerza se consideraba un problema que necesitaba corrección y se hacían cumbres internacionales para alcanzar acuerdos (entonces del G-5) para acordar la manera de debilitarlo.
Sin embargo, desde hace casi 25 años, el dólar ha evolucionado de manera natural, fortaleciéndose o debilitándose en ciclos más o menos largos y sin que en los mercados de divisas se produjeran sustos inesperados. Es más, el principal argumento para justificar una crisis del dólar, el desmesurado gasto del gobierno USA, podría aplicarse también a las demás monedas importantes.
La explicación de la ausencia de una "crisis del dólar" no es demasiado compleja: las grandes crisis en los mercados de divisas se producían en los tiempos en que los sistemas que las ligaban eran rígidos, con lo que la presión sobre alguna de ellas terminaba produciendo saltos o discontinuidades en las fechas en las que se devaluaban o revaluaban; o en las que una de ellas perdía su cualidad más apreciada (como ser convertible en oro), o en que resultaba imposible mantenerlas dentro de unos límites prefijados (caso del Sistema Monetario Europeo).

- Los ciclos del dólar
Desde que, tras la II Guerra Mundial, el dólar se convirtiera en el pivote del sistema financiero internacional, podría decirse que inició su declive secular. Probablemente ese declinar había comenzado un poco antes, con la devaluación decretada por el Presidente de los EEUU Franklin Delano Roosevelt en 1933 (haciéndolo pasar de 20,67 a 35 dólares/onza) y fue profundizándose con la aparición de economías potentes que competían con la norteamericana, fundamentalmente Alemania y Japón, y el fortalecimiento de sus monedas respectivas, el marco y el yen.

Ese declive secular del dólar ha continuado durante las últimas décadas, acentuado por el papel que como moneda de reserva ha ido adquiriendo el Euro y también por la potencia creciente de las economías del Sudeste Asiático. Y si bien no es la primera vez que se cuestiona su papel como moneda de reserva para los bancos centrales, hasta ahora ese cuestionamiento parecía cosa más bien propia de servicio de estudios que de declaraciones de responsables de primeras potencias mundiales.
Los ciclos de fortaleza y debilidad del dólar hacen que los argumentos a favor y en contra de estas tesis parezcan exagerados unas veces y timoratos otros.

Desde 1971 el dólar ha tenido tres grandes movimientos: de debilidad hasta 1980; de fortaleza, durante los 22 años siguientes, y de debilidad desde 2002 de nuevo. Todo ello compatible con sub-períodos alternativos de debilidad o fortaleza dentro de cada una de las fases más largas.

Ahora, en mitad de la crisis, el dólar parece estarse comportando como lo hizo durante las recesiones económicas de los años setenta y ochenta en las que entró con relativa fuerza, para debilitarse posteriormente y, finalmente, salir de la crisis reforzado. Este patrón de comportamiento es perfectamente compatible con su declive secular o de largo plazo.

- No será una crisis del dólar
Cuando hace unos meses el gobernador del Banco Central chino mostró la desazón que le provocaba la futura evolución del dólar propuso la utilización de los Derechos Especiales de Giro (o SDR, por sus siglas en inglés) como alternativa. Los SDR son una cesta de diferentes monedas (dólar, euro, yen y libra en diferentes proporciones) que emite el FMI, se utilizan para el comercio y las finanzas internacionales y hoy por hoy no existen más que en cantidades muy limitadas. Es tanto como proponer que el FMI juegue un papel mucho más importante en el sistema financiero internacional.

La expresión de semejante deseo por parte de las autoridades chinas apunta de manera involuntaria a dos hechos que probablemente no desean tanto: la inclusión del yuan en ese grupo de monedas que forman los Derechos Especiales de Giro (quizá tan pronto como el año que viene) y la presión para que el yuan sea declarado convertible. Con una economía como la china, en vías de convertirse en la segunda más importante del mundo, y si el yuan quiere jugar el papel que le corresponde en el comercio internacional, todo eso sería la evolución más natural.
Para ello el yuan tendría que abandonar antes el corsé que lo mantiene ligado al dólar y que le impide flotar libremente en los mercados de cambio. Y ese momento, cuando llegue, será la discontinuidad en el mercado de divisas que aún no ha tenido lugar en esta crisis ya que, probablemente cursará con una gran apreciación del yuan frente al dólar, primero, y una apreciable depreciación después (cuando el incremento del consumo interior en China lleve al incremento de las importaciones y a la disminución de sus reservas de divisas).

La crisis que aún no se ha producido será pues, si llega, una crisis del yuan (aunque en algún momento pueda parecer que es una crisis del dólar). Con independencia de que ambos vayan a jugar un papel dominante en el futuro, disputándose, si la transición política en China no lo desbarata todo, la hegemonía mundial. -

(Juan Ignacio Crespo es director en Thomson Reuters)

- De burbuja en burbuja: inmobiliaria, bolsa, crudo... ¿Cuál será la próxima? (El Economista - 28/6/09)
(Por Pedro Calvo) 

Greenspan se lo preguntó en 1996. “¿Cómo sabemos cuándo una exuberancia irracional ha hecho subir indebidamente el valor de los activos?”, cuestionó. Aún no hay respuesta, pero la secuencia de burbujas sigue su curso en los mercados. ¿Cuál será la próxima?

¿Quiénes somos? ¿De dónde venimos? ¿A dónde vamos? Éstas son las grandes preguntas que la humanidad se ha planteado a lo largo de la historia. Salvando las distancias, Alan Greenspan añadió una más, pero ceñida al campo de la economía y las finanzas. “¿Cómo sabemos cuándo una exuberancia irracional ha hecho subir indebidamente el valor de los activos?”, se cuestionó el ex presidente de la Reserva Federal (Fed), el banco central de Estados Unidos, el 5 de diciembre de 1996. Traducido a un lenguaje más coloquial, lo que Greenspan quería expresar es: ¿cómo sabemos cuándo existe una burbuja en los mercados? 

La formuló con el objetivo de remover las conciencias ante la vertiginosa subida que estaban experimentando en ese momento las acciones en Wall Street. Pero no pasó de las palabras, y éstas apenas sirvieron para contener los ascensos durante la sesión posterior. Las cotizaciones siguieron creciendo luego, hasta dar lugar al fenómeno especulativo que fue bautizado como burbuja puntocom. 

Sin embargo, eso se sabe hoy, con las consecuencias ya conocidas, pero no entonces. Es decir, la euforia se define en forma y profundidad una vez que ya no hay nada que hacer y que sólo queda contemplar el alcance de la purga posterior. Porque ésta siempre se produce. “El episodio de la especulación nunca termina con una lamentación y siempre con un choque violento”, constató el economista John Kenneth Galbraith en la obra Breve historia de la euforia financiera. 
Eterno retorno 

La crisis actual ha vuelto a confirmarlo. Al fin y al cabo, partió de una burbuja. Una más que se suma a la lista iniciada con la tulipanmanía del siglo XVII. “La burbuja inmobiliaria que creó la crisis de las hipotecas subprime asumió grandes proporciones porque nuestras sociedades no entienden o no saben cómo abordar las burbujas especulativas”, afirma Robert Shiller, catedrático de la Universidad de Yale, en su último libro, titulado El estallido de la burbuja. 

El eterno retorno de las burbujas parece un mal inherente a los mercados. Se huelen. Se intuyen. ¿Pero quién puede asegurar su existencia? ¿Cuándo empiezan? ¿Cuál es el precio justo de las cosas? ¿Cuándo se puede hablar de burbuja, cuando los precios suben un 25 por ciento, un 50 por ciento, un 150 por ciento? ¿Es falsa, entonces, la máxima de que el mercado, con su oferta y su demanda, siempre tiene la razón? Si se sospecha de su presencia, ¿a quién corresponde reaccionar? ¿A los gobiernos? ¿A los bancos centrales? ¿Y cómo? ¿Subiendo los tipos de interés, elevando los impuestos? 

“(Los datos disponibles no avalan que) un brusco repunte de los tipos que genere una significativa moderación de la economía sea suficiente para controlar una burbuja naciente”, alegó Greenspan en 2002. ¿Y qué hay de la gestión del riesgo o la innovación financiera, que prometieron un mundo más estable? “Había demasiada fe puesta en los mecanismos y las herramientas con los que entender un mundo que realmente es tan irracional como el de los mercados, donde millones de participantes interactúan. Hay muchos factores psicológicos que no se pueden reducir a una fórmula”, asegura John Carey, vicepresidente ejecutivo de la gestora Pioneer Investments. “Ni la legislación ni un conocimiento de la economía más ortodoxa protegen al individuo y a la institución financiera cuando vuelve la euforia”, concluyó igualmente Galbraith para subrayar que todo depende en última instancia de la naturaleza humana. 

El “dinero caliente” ataca 

Y ésta es ambiciosa, algo que en este caso implica buscar la mayor de las rentabilidades con el dinero disponible. Más aún cuanto más goloso pueda ser el premio final. Ahí es donde encuentra el terreno ideal la semilla de la burbuja. Y ahora, pese a la crisis, el riesgo de que germine persiste. “Hay un exceso de ahorro acumulado que se rentabiliza con dificultad. Existe demasiado dinero persiguiendo demasiados pocos activos”, advierte Juan Ignacio Crespo, de Thomson Reuters. 

¿Exagerado? Observando la velocidad con la que el dinero se trasvasó de los inmuebles al petróleo en los primeros meses de 2008, y luego del crudo a la deuda pública, no da esa sensación. Y lo mismo ocurre con la escalada de la bolsa y las materias primas desde marzo de este año: en este periodo el Ibex 35 avanza un 42 por ciento y el crudo, un 63 por ciento. ¿Es una burbuja? ¿O se trata de una reacción normal tras las caídas anteriores? "Es la manifestación lógica de que hay gente que tiene mucha munición para disparar. Y eso, en estos momentos, puede inflar los precios con rapidez", reconoce el director de análisis de un banco español. Es lo que los técnicos identifican como dinero caliente, aquel que se mueve con celeridad de un activo a otro, caldeando así las cotizaciones y desencadenando al mismo tiempo un efecto llamada que provoca la llegada de otros inversores que quieren subirse al carro de las ganancias a toda costa. 

“Ha llegado el momento (...) de diseñar cambios a largo plazo que eviten el crecimiento de burbujas, que estabilicen los mercados inmobiliarios y los grandes mercados financieros”, aconseja Shiller. Más de doce años después, la pregunta de Greenspan sigue esperando respuesta. Y mientras no llega, la próxima burbuja acecha.

- Goldman Sachs, vampiro del Capitalismo (I) (El Confidencial - 30/6/09)
(Por S. McCoy)

Ha sido la sensación bloguera en Estados Unidos la semana pasada. En su edición del mes de julio, la revista Rolling Stone recoge una pieza absolutamente demoledora acerca del papel jugado por Goldman Sachs en la formación y posterior estallido de las distintas burbujas que se han producido en los mercados a lo largo del último siglo, desde la Gran Depresión a nuestros días. Y no sólo eso. El artículo, firmado por Matt Taibbi y que se ha filtrado antes de su publicación, constata el poder acumulado con el paso del tiempo por los distintos banqueros de la Casa, estratégicamente situados hoy día en puestos de influencia financiera alrededor del Planeta; ahonda en el aprovechamiento en interés propio de los sucesivos fenómenos de pánico y euforia, a cuya gestación el banco de inversión habría decididamente contribuido; y alimenta las sospechas acerca del protagonismo que está jugando la entidad en la gestación del siguiente gran descalabro… para todos menos para ella.

El documento es extraordinario y no deja lugar a dudas de su posicionamiento desde el primer párrafo, donde califica a la firma de vampiro que clava sus colmillos allá donde hay un dólar que ganar. Se extiende a lo largo de doce páginas, que no tienen desperdicio. Así, el autor no duda en afirmar que mientras América da vueltas alrededor del sumidero, Goldman Sachs ha encontrado el camino para ser él mismo ese sumidero: un desafortunado agujero en el sistema capitalista democrático occidental que nunca imaginó que, en una sociedad pasivamente gobernada por la libertad de mercado y de elección, la ambición organizada siempre prevalece sobre la democracia desorganizada. Un análisis interesante que pudiera parecer reduccionista, toda vez que carga las tintas sobre la desmedida avaricia de los banqueros y se olvida de otros responsables de la situación actual como políticos, reguladores, agencias de rating, banqueros centrales e, incluso, los propios ciudadanos. No es de extrañar cuando se considera a gran parte de tales actores como parte del universo Goldman.

Su crítica no queda ahí, sino que aterriza desde lo genérico en lo específico: todo el dinero que usted pierde va a algún sitio y, tanto en sentido literal como figurativo, se puede decir que el destinatario es Goldman. El banco se ha convertido en una gigantesca y sofisticada máquina de convertir la riqueza de la sociedad en beneficio para sus arcas (…) La fórmula es relativamente simple: el banco de inversión se posiciona en mitad de una burbuja especulativa, y vende productos que sabe que son basura. Con la ayuda de una Administración adecuadamente engrasada con sus donativos, consigue cantidades ingentes de dinero de los incautos inversores. Cuando estalla la situación se presenta como aquel benefactor que puede aliviar la difícil situación de los sufridos ciudadanos. Quizá esta es la parte más lírica y menos justificada del argumentario. De ahí que sea relevante lo que viene a continuación.

Así, Taibbi enumera hasta cinco ocasiones en las que la actuación de Goldman habría sido, cuando menos, cuestionable… para lucro de sus directivos y/o empleados. Hoy nos centraremos en las cuatro primeras y dejaremos para mañana la más reciente de ellas (¿más todavía?) y la que, a juicio del comentarista, está por llegar. En primer lugar, el reportero habla de la participación de Goldman en los Investment Trust que tan de moda estuvieron en los felices años 20 y cuyo colapso acentuó la caída bursátil de finales de la década. 475.000 millones de agujero a valor de hoy. Tras un impasse de cerca de 70 años, en los que la entidad adopta un modelo de banca a largo plazo, es con la llegada de su empleado Robert Rubin a la Casa Blanca, y con el cambio que impulsa de las reglas que hasta entonces regían los mercados financieros, que Goldman vuelve a orientarse hacia el pan para hoy, con independencia de lo que traiga el mañana. Una tarea a la que contribuyeron otros reputados miembros de la firma, citados adecuadamente a lo largo del texto.

A partir de ese momento el banco vive sus momentos de mayor esplendor, según el autor (que imagino tendrá buena cobertura legal): manipulando valoraciones y precios en las OPVs de los años dorados de las compañías de Internet (cinco billones de dólares de riqueza evaporada sólo en el Nasdaq), gracias a la violación de la norma no escrita que limitaba las salidas a bolsa a empresas rentables; fomentando la titulización y aseguramiento de hipotecas de baja calidad con el despegue del mercado inmobiliario, a la vez que apostaba por su hundimiento hasta el punto de ser de las pocas sociedades que se beneficiaron con su caída mediante la utilización de instrumentos derivados; alentando la inversión financiera en materias primas como el petróleo -cuyo precio se disparó hasta cerca de los 150 dólares gracias a que un barril se negociaba en 2008 hasta 27 veces, de media, antes de que fuera entregado y consumido- que tomaban como referencia índices creados por la propia Goldman, actividad que explotó igualmente gracias a un cambio normativo.

Una panoplia de actuaciones que pondrían de manifiesto el poder oculto de Goldman y su influencia en la construcción de la peor cara del capitalismo financiero, rostro sobre el que ahora se quiere verter una pesada capa de maquillaje de carácter social y de adecuación a su fundamento originario que es la economía productiva. Grave responsabilidad que, sin embargo, no le ha hecho perder ni un ápice de su relevancia. Mañana desarrollaremos con Taibbi lo relativo tanto al lugar que Goldman ha ocupado dentro del Plan de Rescate auspiciado por la Administración norteamericana, por una parte, como a la renovada apuesta de la entidad por el siguiente negocio susceptible de convertirse en burbuja: el cambio climático y los derechos de emisión de CO2, donde ya ha tomado posiciones. Casi nada. Con todo esto, ¿a alguien le extraña la inversión de Buffett en la compañía? Es fácil comprender, a la luz de esta lectura, de qué va este negocio, condición primera y principal impuesta por el Oráculo de Omaha para cometer cualquier inversión. Y en finanzas, Goldman es y ¿será? la apuesta ganadora.
- Goldman Sachs, vampiro del Capitalismo (y II) (El Confidencial - 1/7/09)
(Por S. McCoy)
Nos hacíamos eco ayer de la repercusión que está teniendo, en el mundo financiero estadounidense, el artículo que Matt Taibbi firma en la edición de Rolling Stone del mes de julio bajo el aparatoso titular de The Great American Bubble Machine o La Gran Fábrica Americana de Burbujas, que es la forma en que el autor bautiza al banco de inversión Goldman Sachs. Un alegato demoledor que pone en tela de juicio las prácticas llevadas a cabo por la entidad a lo largo del último siglo de actividad financiera y que cuestiona el enorme poder acumulado por la firma con el paso del tiempo y, en especial, desde la incorporación de su directivo Robert Rubin a la Administración Clinton en la década de los 90. Se trata de un documento extraordinario que se desarrolla a lo largo de doce páginas, de fácil lectura, y que, para su exposición, hemos dividido en dos grandes partes: el cuestionable papel desempeñado por el banco de inversión en el pasado, que fue el grueso principal de nuestro Valor Añadido de hace 24 horas, y la importancia actual de Goldman en la gestión de la crisis y en la, a juicio de Taibbi, siguiente burbuja que está por llegar y que ya se está gestando. Un modo de actuación que define de modo brillante Simon Johnson, al que cita Taibbi, en The Atlantic como El Golpe de Estado Silencioso, análisis éste de imprescindible lectura.

En efecto, señala el reportero que, tras crear y beneficiarse del esplendor y el colapso tanto de los Investment Trust en la década de los 30, como de las acciones de Internet, las hipotecas basura y el precio del crudo a finales de siglo XX y principios del XXI, Goldman ha alcanzado el cénit de su influencia de la mano del que fuera su presidente Hank Paulson, a la sazón Secretario de Tesoro norteamericano hasta el desembarco de Tim Geithner  como parte del equipo de Obama. Tras el colapso financiero, el dinero parecía haberse evaporado. La cacería de Goldman necesitaba nuevas piezas que abatir. Y sólo las podía encontrar allá donde seguro había capital del que alimentarse: las arcas públicas Es en el mayor rescate de la Historia donde la entidad va a hacer patente su influencia. De hecho, no sólo consiguió posicionar a uno de sus chicos en la gestión del Fondo de Rescate sino que se benefició de una serie de decisiones que le han permitido salir casi de rositas de la coyuntura actual. Como entendió perfectamente en su momento Warren Buffett, verdaderamente Goldman is too big to fail. No es de extrañar que haya sido su principal apuesta bancaria en la crisis.

Maquillaje de resultados gracias al aparcamiento de pérdidas en meses fantasma, por cambio de calendario de publicación, como diciembre de 2008; conversión en banca comercial que les permite recalar bajo la supervisión de otro ex Goldman, Stephen Friedman; beneficios extra derivados del rescate de AIG que evita que tenga que provisionar sus contrapartidas, mientras que se deja morir a un competidor directo como Lehman; sospechas de información privilegiada en relación con los stress tests; uso de tasas impositivas sorprendentemente bajas, etcétera, son la pléyade de acusaciones documentadas que el texto recoge y que evocan, a juicio de distintos agentes del mercado consultados por Taibbi, que se ha perdido el pudor y se ha pasado de una ayuda implícita comúnmente aceptada, y derivada de la incorporación del talento creado en el seno de la entidad a las finanzas públicas, a otra explícita que tiene por objeto consolidar la posición del banco de inversión y conservar su capacidad de maniobra.

Pero Goldman no duerme. No puede hacerlo, concluye el autor. Así, sus empleados se convirtieron en los principales donantes privados de la campaña electoral a la presidencia de Estados Unidos de Obama con cerca de un millón de dólares. Tras haber atravesado el campo de minas del rescate bancario de manera exitosa, Goldman ha vuelto una vez más a sus viejos hábitos y trata de colocar a sus peones dentro de la Administración a fin de beneficiarse de los agujeros que, en la renovada actividad pública, se puedan vislumbrar (…) Y la nueva apuesta de la entidad se llama derechos de emisión o carbon credits, un mercado de un billón de dólares que apenas existe a día de hoy pero que forma parte principal de la Ley Energética aprobada por el Congreso el pasado viernes. Con una particularidad, señala: el hecho de que el límite de derechos a subastar fijado por el Gobierno caiga anualmente implica que Goldman ni siquiera se va a tener que pringar en hacer que los precios suban.

De momento, de acuerdo con Taibbi, la firma financiera habría ido engrasando la maquinaria con las oportunas contribuciones a los diferentes lobbies, la inversión directa en compañías productoras de energías renovables, la adquisición del 10% del Mercado de Chicago en el que los derechos se van a negociar, la compra de un pequeño trader que se dedica ya a tal actividad y así sucesivamente. Cualquiera podría afirmar que se trata de un ejercicio de buena gestión, de anticipación de cara al futuro, como probaría el dramático alegato de Krugman de esta semana, pero a estas alturas de la película el autor ya no concede a la entidad el beneficio de la duda. Puede incluso que al final la actividad real, como ocurre en Europa, sea mucho menos que la inicialmente predicada y que los precios se mantengan bajo mínimos. No importa,  de lo que se trata es de denunciar el papel del banco y añadir argumentos a su condena. Su conclusión, de hecho, no admite dudas: Así es como funcionan las cosas. Este es el mundo en que vivimos, donde algunos tenemos que respetar las reglas mientras que otros no sólo se ven excusados de ajustarse a ellas sino que reciben dinero por hacerlo. Un esquema mafioso en el que uno no se puede fiar de los precios y donde hay peajes ocultos en cada dólar de impuestos que pagas. Quizá no podamos pararlo pero, al menos, tenemos la obligación de denunciarlo. 

¿Es para tanto? Sólo queda su opinión...
- El retorno de los grandes sueldos en Wall Street (The Wall Street Journal - 4/7/09) 

(Por Aaron Luchetti) 

Wall Street está de vuelta y, si las cosas siguen bien, los grandes paquetes de remuneración también retornarán.

Según las proyecciones de los analistas de las ganancias de las empresas en 2009, Goldman Sachs Group Inc. se dispone a pagar hasta US$ 20.000 millones este año, lo que equivale a cerca de US$ 700.000 por empleado. La cifra casi duplica los US$ 363.000 por empleado repartidos el año pasado y es ligeramente mayor al promedio de US$ 661.000 por empleado del año fiscal 2007, según estimaciones de los analistas a las que tuvo acceso The Wall Street Journal.

Morgan Stanley, la otra gran firma de valores estadounidense que ha conseguido sobrevivir como compañía independiente, probablemente pagará entre US$ 11.000 millones y US$ 14.000 millones en salarios y prestaciones este año, según las predicciones de los analistas. Las remuneraciones superarían los US$ 262.000 por empleado promediado el año pasado. Howard Chen, analista de Credit Suisse, proyecta que el sueldo promedio de Morgan Stanley estará cerca de los US$ 340.000 por empleado distribuidos en el año fiscal 2007.

Algunos de los paquetes de compensación más atractivos corresponden a negocios que están repuntando, como la negociación de bonos chatarra. En cambio, la remuneración y los empleos son menos firmes en los mercados que aún siguen congelados, como el de los valores respaldados por activos.
¿Muy pronto para celebrar?

Russ Gerson, que gestiona una empresa de reclutamiento de ejecutivos que trabaja con las firmas de Wall Street, señala que todavía es muy prematuro para saber si los buenos resultados del primer y segundo trimestres se traducirán en grandes remuneraciones a fines de año. “Toda esta euforia acerca de los bonos se basa en la expectativa de que el negocio está volviendo a la normalidad y habrá un entorno robusto. Si el cuarto trimestre es muy negativo, no esperaría que las bonificaciones se recuperen mucho frente a los niveles de 2008”, advierte.

La distribución de grandes salarios dependerá de si las ganancias de Wall Street seguirán recuperándose de las pérdidas del año pasado. Si se desvanece el repunte que el mercado inició en marzo o surge una nueva crisis, lo más probable es que las firmas de valores dediquen un monto mucho más modesto a las remuneraciones de su personal que en los dos primeros trimestres.
De todos modos, el regreso de los salarios jugosos demuestra lo mucho que le cuesta a Wall Street romper con sus viejos hábitos.

Tras devolver las inyecciones de capital del gobierno, Goldman Sachs, Morgan Stanley y otras grandes firmas financieras no quedaron sujetas a las limitaciones salariales impuestas por Washington.

Por su parte, los bancos no estadounidenses que no recibieron fondos del Programa de Alivio de Activos en Problemas del gobierno se están volviendo más agresivos.
Deutsche Bank AG, por ejemplo, ha analizado la posibilidad de ofrecer a ciertos candidatos a ingresar en su equipo de operadores de renta fija y de ventas una garantía laboral de dos años, indican fuentes cercanas. Deutsche Bank declinó comentar al respecto.

“Se están haciendo acuerdos como si fuera 2007”, señala Steven Eckhaus, abogado de la firma Katten Muchin Rosenman LLP, en Nueva York. Eckhaus ha trabajado en varios contratos que estipulaban cifras garantizadas de millones de dólares en períodos que van de uno a tres años.
Las recientes alzas reflejan los esfuerzos de las firmas de valores para mantener las remuneraciones competitivas, pero lo suficientemente bajas para no provocar la ira de los legisladores.

Aunque las firmas de valores detestan colocar un límite a los salarios, algunas están cambiando la proporción de salarios y primas, en parte como reacción a la crisis financiera y un mayor escrutinio de Washington. Algunas están aumentando los salarios, añadiendo más acciones y tratando de vincular más estrechamente los incentivos con el desempeño de largo plazo de la empresa. Por lo general, las firmas de valores destinan cerca de un 50% de sus ingresos a las remuneraciones.
Goldman, que se ha visto menos afectada que sus rivales desde que se inició la crisis de crédito en 2007, sigue aferrada a la idea de usar bonificaciones, particularmente en la forma de paquetes accionarios, para recompensar a sus empleados más destacados. De todos modos, la firma trata de manejar el tema con cuidado, para no generar críticas.
- La titulización se reinventa para reducir costes (Expansión - 6/7/09) 
(Por Patrick Jenkins) 

Los bancos de inversión, incluidos Goldman Sachs y Barclays Capital, están inventando esquemas para reducir los costes de capital de los activos de riesgo en los balances de los bancos, lo que supone un nuevo indicio de que la innovación en el mercado financiero dista de haber muerto.

Los esquemas, a los que el personal de Goldman alude como un “seguro” y BarCap denomina “titulización inteligente”, usan distintos mecanismos para conseguir el mismo objetivo: reducir los costes de capital a la mitad en algunos casos, al tiempo que los reguladores amenazan con obligar a los bancos a incrementar sus requisitos de capital.

Las estructuras de BarCap implican englobar los activos de varios clientes en un producto financiero garantizado que pueda venderse a otros inversores y ser calificado por las agencias de rating de créditos, reduciendo potencialmente las reservas de capital frente los activos entre un 10% y un 50%.

Estos nuevos mecanismos son similares en parte a los desacreditados productos estructurados, a los que se culpó de alimentar la crisis financiera. Pero los defensores del esquema exponen que existen dos diferencias importantes. Primero, implican la titulización de los activos bancarios existentes, y no del nuevo crédito. Segundo, los banqueros argumentan que los nuevos productos no disfrazan la transmisión del riesgo.

“Este es el mundo de la titulización inteligente”, comenta Geoff Smailes, director gerente de soluciones globales de crédito de BarCap. “Ya no se trata de titulizaciones por propósitos de apalancamiento y arbitraje. Consiste en reestructurar las carteras de activos para conseguir la eficiencia de riesgo, capital y financiación de una forma transparente y menos compleja”.

Sin embargo, es posible que algunos reguladores recelen de la invención de nuevos derivados, en especial si son percibidos como una forma de evitar los requisitos de capital exigidos por los reguladores.

Algunos banqueros rivales también observan los esquemas con escepticismo. “Es un sistema de arbitraje de capital”, comentaba un importante banquero de otro banco de inversión. “La necesidad de capital desaparece como por milagro”.

BarCap ha trabajado con carteras de cientos de miles de millones de libras en los últimos meses, incluidas las de la matriz. Los inversores en productos titulizados incluyen generalmente a bancos, más terceras partes, como hedge fund y firmas de capital riesgo, así como el propio BarCap.
Por su parte, Goldman está trabajando en lo que los banqueros calificaron como una versión del sector privado del esquema de protección de activos del gobierno británico. El objetivo sería similar -reducir la cantidad de capital que habría que conservar frente a los activos- aunque Goldman aún tiene que hallar un equilibrio entre los riesgos y las recompensas que resultase atractivo a los inversores.

Los banqueros de inversión no creen que puedan competir con los esquemas de protección de activos patrocinados por el gobierno, debido principalmente a la escala. Entre RBS y Lloyds están colocando 560.000 millones de libras (654.649 millones de euros) en el esquema. Según la idea de Goldman, vendería un producto de seguros a un banco que disponga de una cartera de activos tóxicos, eliminando el riesgo de los activos subyacentes de los balances. La garantía exigiría que se mantuviera una cantidad mucho menor de capital que los activos originales.

Deutsche Bank elaboró una estructura equiparable para facilitar la eliminación del riesgo en la aseguradora AIG, aunque banqueros cercanos a la transacción señalaron que, sin la implicación del gobierno, el coste de esa estructura sería inviable desde el punto de vista comercial.

(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)
- El regreso de los banqueros (BBCMundo - 8/7/09) 
(Por Marcelo Justo)
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                 Furiosas protestas contra Wall Street: ¿consiguieron algo?

¿Recuerda las manifestaciones en Estados Unidos contra los banqueros, la indignación por sus bonificaciones y las promesas de la cumbre del G20 sobre el sistema financiero?

Si lo recuerda, es uno de los pocos.

La agenda mediática de la semana ha estado dominada por el caso de Bernard Madoff y ha dejado pasar otro escándalo mayor y mucho más generalizado.
Los banqueros, que estaban de capa caída hasta hace muy poco, han vuelto con sus salarios estratosféricos y sus bonificaciones.

“En Nueva York las ganancias de las operaciones están disparadas y también las bonificaciones. En Londres, ese patio de aventuras del mundo financiero global, el Barclays, el Nomura y otros bancos salieron de vuelta con todos sus recursos a la caza de operadores financieros”, comenta en el “Financial Times” John Pender, director de un fondo financiero, Quintain PLC.
Un caso emblemático es el Royal Bank of Scotland, que antes de su virtual bancarrota fue el primer banco del mundo.

Según se acaba de anunciar, su nuevo director, Stephen Hester, ganará unos US$ 16 millones anuales entre el salario básico (“básico”: US$ 2 millones), las bonificaciones y los incentivos.

En Estados Unidos, el gobierno de Barak Obama ha propuesto en su reciente reforma financiera un complicado mecanismo que daría mayor participación a los accionistas a la hora de decidir el salario de los banqueros, pero declaró que el tema era un asunto que, en definitiva, pertenecía al sector privado.

“No creemos que sea apropiado que el gobierno ponga límites a la política salarial de las compañías”, dijo el secretario del Tesoro, Timothy Geithner.

En una vena similar se pronunció este viernes en una entrevista con el matutino “The Independent” el ministro de finanzas del Reino Unido, Alistair Darling

¿De quién son los bancos?

Las palabras de Geithner y Darling sorprenden si se tiene en cuenta que el gobierno estadounidense, el británico, la Unión Europea en su conjunto, y Alemania y Francia en particular, han comprometido millones de millones de dólares en el rescate del sistema financiero.

Asombran también si se piensa que varios gobiernos se convirtieron durante este rescate en accionistas mayoritarios de muchas instituciones financieras.

Y se vuelven peligrosas si se reflexiona que el sistema de bonificaciones fue considerado como uno de los factores detrás de la crisis en tanto premiaba que los operadores financieros tomaran riesgos excesivos para ganar los generosos adicionales que les ofrecían como premio.

Esta “cultura” del riesgo y las bonificaciones tiene un impacto generalizado entre los operadores financieros como demostró la conducta de uno de ellos, Jerome Kerviel, quien dejó un agujero de cinco mil millones de euros en un banco francés, la “Societe General”, mediante maniobras fraudulentas las cuales justificó diciendo que quería obtener las mismas bonificaciones que el resto.

Por último, los paquetes de rescate son un pesado lastre para las economías del mundo desarrollado y van a tener durante años una fuerte repercusión en la economía global.

Según el FMI la deuda pública, que era de un 78% del PIB a comienzos de la crisis en 2007, será de un 114% en 2014: una pesada hipoteca para la recuperación económica.

Ricos otra vez

Mientras tanto los bancos registran nuevamente ganancias.

Goldman Sachs, JP Morgan Chase, Wells Fargo y el Bank of America se encuentran entre los bancos que empezaron a anunciar que habían registrado ganancias en el primer trimestre del año.
¿Cómo han vuelto a dar ganancias los bancos que estaban al borde del knock-out? 

Muchos comentaristas opinan que hay mucha magia contable de por medio.

“No se entiende por qué después de todos los trucos contables que llevaron a este país y al mundo al desastre, los banqueros no pueden mostrar sus balances con operaciones matemáticas comprensibles”, señaló Andrew Ross Sorkin en el “New York Times” después de analizar las “ganancias” de los bancos.

La fiesta de las bonificaciones previas a la crisis se dieron en el contexto de operaciones “multimillonarias” con derivados y otros instrumentos financieros de altísimo riesgo que permitían registrar fabulosas ganancias futuras las cuales podían disolverse en un suspiro, como sucedió con las famosas hipotecas sub-prime. 

¿Son capaces de reformar el sistema financiero?

Según John Plender nada ha cambiado.

“Bancos como el JP Morgan Chase y el Goldman Sachs siguen sacando enormes tajadas negociando derivados como los credit default swaps que estuvieron en el centro de la crisis”, señala Plender. 

Los credit default swaps son una suerte de complejas pólizas de seguro que se cobran si una tercera parte cae en bancarota (“A” compra un seguro en caso de que “B” vaya a la bancarota: objetivamente se convierte en un beneficiario de la quiebra de “B”) y crecieron de menos de un millón de millones en 2000 a 58 millones de millones, es decir, casi equivalente al Producto Interno Bruto mundial. 

¿Hay voluntad política?
Es posible que con las débiles señales de una recuperación económica - o un detenimiento de la caída - los gobiernos hayan perdido la voluntad política necesaria para enfrentarse con poderosos intereses.
También es cierto que las principales figuras del firmamento político-económico de hoy defendieron en un pasado muy reciente la máxima desregulación del sistema financiero.

Timothy Geithner jugó un papel crucial en los planes de rescate del gobierno de George W Bush mientras que el director del Consejo Nacional Económico, Lawrence Summers, fue el ministro del tesoro de Bill Clinton en 1999 que completó la desregulación financiera iniciada en los 80 por Ronald Reagan.
Por su parte el primer ministro británico Gordon Brown alabó sin límites a los banqueros en su discurso político pre-crisis.

“Muchas veces me pidieron que siguiera una regulación estricta. No hice caso. Cuando la regulación apenas se siente, hay un ambiente impositivo competitivo y flexibilidad que es el que necesita la City para florecer”, se vanaglorió en un discurso a mediados de 2007. 

¿Se puede sobrevivir sin una regulación apropiada del sistema financiero?

Si uno se guía por el comunicado que firmaron Barack Obama, Gordon Brown y los líderes del G20 en abril la respuesta es no.

Si uno le agrega que nadie sabe aún cuántos activos tóxicos (deudas incobrables) tienen los bancos, el no debería ser estruendoso.

El problema es que el ser humano es un animal inteligentísimo que se choca muchas veces con la misma pared y niega su existencia: es posible que necesitemos más crisis aún para poder tomar las medidas correspondientes.

- Nuestros bancos están más allá del control de los simples mortales (Expansión - 8/7/09)
(Por John Kay) 

En la Universidad de Oxford, con frecuencia oigo a gente comentar que el sistema no tiene nada de malo: el problema es el vicerrector/director/administrador/directivos de la universidad. Y, en cierto sentido, tienen razón.

Si el vicerrector tuviera la sabiduría de Sócrates, las habilidades políticas de Macchiavello y las cualidades de liderazgo de Winston Churchill, por no hablar de la paciencia de Job, es muy probable que él o ella pudieran cumplir las exigencias contradictorias del cargo. Pero dechados como estos hay pocos y aparecen muy de tarde en tarde. Entretanto, tenemos que intentar encontrar estructuras que puedan manejar simples mortales.

De igual modo, la afirmación de que el defecto del sistema bancario no reside en la estructura de los bancos sino en los consejos y los ejecutivos que los dirigían es tanto correcta como absurda. En un sentido, la idea es acertada: los consejos y los ejecutivos no realizaron correctamente la labor que se les había asignado -labor, que por otra parte, aseguraban estar cumpliendo, y por la que se pagaban con frecuencia a ellos mismos grandes sumas de dinero-.

Pero, en otro sentido, la afirmación es absurda: si los fallos son tan generalizados y persistentes como parece, el problema reside en las especificaciones del trabajo más que la persona que lo desempeña. Si contratas a un alquimista que no es capaz de convertir el metal en oro, no hay duda de que el alquimista es tonto y un fraude, pero aún más tonto es el cliente.

Los ejecutivos de la banca ridiculizados por el selecto comité de parlamentarios del Tesoro británico eran todos, personas excepcionales. El vilipendiado Sir Fred Goodwin era un gestor eficaz que había superado la burocracia de National Westminster y devuelto a la vida a una entidad en problemas -una labor que había superado a muchos hombres hábiles antes que él-. La experiencia y aptitudes de su presidente, Sir Tom McKillop, cumplían todos los requisitos que pudiera exigir un cargo como ese en una gran empresa internacional.

Como presidente de HBOS, Lord Stevenson tenía una gran facilidad para relacionarse con las personas, un atributo de especial valía en un ambiente en el que la esencia de la banca consiste obtener grandes sumas del dinero de los contribuyentes ofreciendo lo menos posible a cambio. Su consejero delegado, Andy Hornby, fue criticado por ser minorista. Pero Halifax, la mitad de HBOS, necesitaba experiencia en banca minorista. Lo único que tenía que saber sobre los complejos productos titulizados es que no existía ningún buen motivo para adquirirlos.
Al igual que Sir Fred, Sir Tom, Lord Stevenson y Hornby, la mayoría de las personas que ocupaban un asiento en los maltrechos bancos eran ejecutivos cuyos servicios habrían estado encantados de conseguir otras empresas. Si existiese un problema con la composición de los consejos, no sería una cuestión que incumbiese únicamente a las compañías de servicios financieros sino al conjunto del sector empresarial británico. Tal vez exista este problema, pero la reestructuración de los servicios financieros no esperará a que sea identificado y solucionado.

Los cuatros desafortunados fueron criticados por su falta de experiencia bancaria pero, de hecho, no está claro qué es la experiencia en la banca moderna. El mundo de la banca moderna exige todas las habilidades de estos caballeros, junto a otras más, y nadie puede esperar disfrutar de todos estos atributos.
Se ha dicho de Jamie Dimon (que no tiene ninguna preparación bancaria) que su dominio se debe a que en cada reunión los asistentes saben que puede mejorar sus trabajos más de lo que lograría hacerlo cualquiera de ellos. Pero el mundo de los negocios no puede funcionar en modo alguno si únicamente puede avanzar con personas del calibre de Dimon. Es mejor, como tantas otras veces, seguir un aforismo de Warren Buffett: invierte sólo en empresas que un idiota sea capaz de dirigir, porque tarde o temprano serán gestionadas por uno.

Nuestros bancos no estaban administrados por idiotas. Estaban gestionados por hombres hábiles fuera de su ámbito. Si sus aspiraciones estaban más allá de su capacidad probablemente se deba a que ellos mismos estaban por encima de la capacidad del resto. Podríamos seguir buscando a Superman o a Superwoman. Pero haríamos mejor en perseguir un mundo más simple, más resistente a los errores humanos y a los juicios equivocados. Las grandes empresas triunfadoras no son escenarios sobre los que los genios puedan pavonearse. Son estructuras que extraen lo mejor del talento común de la gente corriente.

(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)

- Como en los viejos tiempos: los bonus de Goldman Sachs volverán a niveles récord (El Confidencial - 15/7/09) 
La crisis ha quedado definitivamente atrás para Goldman Sachs. El banco de inversión estadounidense sacó ayer pecho al anunciar beneficios récord durante el segundo trimestre del año. Sus empleados y especialmente los directivos vuelven a frotarse las manos gracias a los suculentos bonus que volverán a dar vida a sus cuentas corrientes.

Si la entidad mantiene la senda de crecimiento mostrada durante los seis primeros meses de 2009, destinará 22.000 millones de dólares al pago de bonificaciones a su plantilla, según informaciones de Financial Times. 

En los primeros seis meses del año, Goldman Sachs ha destinado 11.400 millones a salarios y ha reservado ya otros 6.600 millones con la misma finalidad, según el diario británico. Si las cuentas durante la segunda parte de 2009 mantienen el ritmo de crecimiento podría pagar, de media, 387.000 dólares a cada uno de sus 29.400 empleados, según estimaciones de The New York Times. Por su puesto, habrá empleados que recibirán una cifra muy inferior y otros, en cambio, muy superior. Si el banco no pisa el freno, sus principales ejecutivos volverán a amasar cientos de millones en primas volviendo a los tiempos de vacas gordas de 2006 y 2007. 

Según el periódico norteamericano, Goldman Sachs destinó 8.520 millones a pagar a sus empleados en 2007. Unos 243.000 dólares por cabeza, teniendo en cuenta que en aquellos felices días, la plantilla alcanzaba, los 35.000 trabajadores.

Goldman Sachs obtuvo un beneficio récord de 3.440 millones de dólares en el segundo trimestre, un 65% más que en el mismo trimestre del ejercicio anterior. Los ingresos alcanzaron los 13.760 millones, por encima de las expectativas de los analistas. 
El debate y la polémica están de nuevo sobre la mesa. En Wall Street son muchas las voces que se alzan contra este tipo de remuneraciones, ya que consideran que en el pasado favorecieron los excesos que han llevado a la actual crisis financiera. Las ayudas del Gobierno de Estados Unidos a las entidades financieras en problemas supusieron limitaciones de las bonificaciones a los altos ejecutivos. Ahora que esas entidades han comenzado a devolver el dinero prestado -10.000 millones en el caso de Goldman Sachs el mes pasado- y que vuelven a retomar la senda de crecimiento, los bonus vuelven a aparecer en escena.  

- Goldman Sachs aprovecha los buenos resultados para subir las retribuciones (El País - 15/7/09)
El aumento del 33% en las pagas provoca protestas de algunos senadores 

(Por Sandro Pozzi - Nueva York)
Goldman Sachs juega en otra liga. El grupo neoyorquino superó con comodidad el listón al cerrar el segundo trimestre con un beneficio de 3.440 millones de dólares (2.460 millones de euros), un 65% más que lo ganado hace un año. Con estos sólidos resultados, y tras liberarse de las restricciones vinculadas a las ayudas públicas, la entidad aprovecha para elevar los premios a sus empleados.

El banco que capitanea Lloyd Blankfein está considerado como el gran superviviente del terremoto financiero, gracias a que cambió de estrategia en el boyante mercado de la deuda vinculada a las hipotecas subprime antes de que se hundiera. Y eso tiene un premio. Tras el ajuste de las primas del año pasado, el banco ha aprovechado los buenos resultados para destinar en el primer semestre 11.360 millones de dólares (8.100 millones de euros) a retribuir a sus empleados, un 33% más que en el mismo periodo del año pasado. Eso da para pagar a los empleados del banco una media de 386.000 dólares (276.000 euros) por medio año de trabajo. Eso, en una entidad que recibió ayudas públicas para sortear la crisis.

Y por ahí es por donde llegan las críticas desde la élite política, que acusan a la banca de hacer fortuna gracias a las ayudas mientras el paro en EEUU se acerca al 10%. “Me uno a los estadounidenses que ven esto con incredulidad”, señaló el senador demócrata por Ohio Sherrod Brown. “Hace que la gente se pregunte si va a ser otra vez más de lo mismo con Goldman Sachs y el resto de la industria financiera”, añadió.

“Estoy contento de que hayan tenido un buen trimestre, pero no me gusta todo el tema de la retribución”, señaló su compañero de partido, el senador Jon Tester, de Montana. “Ya hemos pasado por esto antes”, dijo, recordando el caso de las primas a ejecutivos de la aseguradora AIG. “No pueden continuar por esta línea o será un escándalo”, concluyó.
Pero está por ver hasta dónde llegará la polémica. Goldman ya recortó un 46% las retribuciones en 2008, tras las pagas récord de 2007. Y, a diferencia de otros bancos, prácticamente fue forzado a aceptar las masivas inyecciones del Tesoro. Los resultados incluyen, de hecho, un dividendo de 426 millones pagado a los contribuyentes junto con la restitución de los 10.000 millones que recibió en otoño del fondo de estabilidad financiera. Goldman se desprendió rápido de ese dinero público para liberarse de las restricciones impuestas por Washington.

Los analistas interpretan que estos resultados, en su conjunto, no son sólo una buena noticia para Goldman, sino también para otros jugadores. Pero el banco no tiene igual en un sector donde otras grandes firmas rivales siguen intentando apuntalar sus balances. Goldman es maestro de la intermediación, tanto en renta fija como en divisas y derivados. Los ingresos por esta vía se doblaron en un año, hasta los 6.800 millones. Y eso le permitió compensar las caídas en otras unidades, como la de banca de inversión, que se vio arrastrada por un descenso del 54% de los ingresos en los servicios de asesoría en el ámbito de las adquisiciones y fusiones de empresas. También cayó un 28% en la gestión de activos.
Lloyd Blankfein, su presidente ejecutivo, sigue pensando que los mercados financieros permanecen “frágiles” y habla de “retos” cuando mira hacia el conjunto de la economía, pero intenta mostrarse más optimista.

Esta semana también presentarán resultados otros grandes de la industria. JP Morgan Chase, el otro ganador de la crisis, lo hará mañana, mientras que Citigroup y Bank of America, los más castigados, darán a conocer el estado de sus cuentas el viernes.
Entretanto, las autoridades financieras estudian inyectar liquidez en CIT Group para evitar su bancarrota. Las dificultades del primer prestamista a pymes en EEUU recuerdan que la crisis financiera sigue viva. La entidad no logra financiación por la vía privada, lo que podría forzar a Washington a salir a su rescate.
- J.P. Morgan pasa de la defensa al ataque (The Wall Street Journal - 15/7/09) 

(Por Robin Sidel) 

J.P. Morgan Chase & Co., libre de las restricciones del gobierno, luego de pagar US$ 25.000 millones en dinero federal, ha vuelto a la ofensiva para defender sus intereses.

La renovada actitud desafiante del banco involucra el aumentar su oposición a las leyes propuestas por el gobierno estadounidense para regular a los derivados e indicarle al Departamento del Tesoro que está cansada de negociar el valor de los garantes que el gobierno posee en J.P. Morgan. El banco también está asumiendo una postura más estricta con sus clientes, además de quitarle participación de mercado y empleados destacados a sus competidores.

La ofensiva se presenta en momentos en que J.P. Morgan se prepara para presentar el jueves sólidos resultados para el tercer trimestre, fortaleciendo su lugar como el más fuerte de los brandes bancos comerciales. Aunque sus negocios de hipotecas y tarjetas de crédito han sido golpeados por un auge del desempleo y la recesión, sus negocios tradicionales en Wall Street experimentan un alza. También se cree que el banco mostrará fuertes resultados en sus sucursales adquiridas el año pasado a Washington Mutual.
“Mientras algunos bancos pasaron el ciclo reduciendo su tamaño para sobrevivir, J.P. Morgan ha estado invirtiendo, adquiriendo y expandiéndose”, escribió John McDonald, un analista de Sanford C. Bernstein & Co., en un reporte reciente.

El esfuerzo más reciente del banco por promover sus puntos de vista involucra al plan del gobierno Obama de incrementar la regulación y la transparencia en el mercado de derivados. El banco apoya una propuesta para enviar contratos estándar de derivados a través de una cámara de compensación que abarque a toda la industria y pueda ser monitoreada por los reguladores. Sin embargo, J.P. Morgan se opone al requerimiento de que las transacciones tengan que ser llevadas a cabo en una bolsa, en parte debido a que inhibiría el uso de derivados ajustados a la medida de los clientes.

La nueva actitud de J.P. Morgan comienza desde la cima. Aunque inicialmente apoyó el Programa de Alivio de Activos en Problemas, el presidente ejecutivo James Dimon se erizó cuando el gobierno agregó restricciones para los bancos que recibieron los fondos. Se mostró particularmente furioso cuando el gobierno prohibió que las firmas que recibieron fondos TARP contrataran a extranjeros para trabajar en oficinas de EEUU. A lo largo de los siguientes meses la indignación del ejecutivo creció cada vez que algún cliente o político se refería a la compañía como un banco rescatado, según fuentes al tanto.

Como el líder de uno de los pocos gigantes financieros que evitó en su mayor parte los tipos de problemas que condujeron al colapso de Merrill Lynch & Co., Bear Stearns Cos. y Lehman Brothers Holdings Inc., Dimon se ha beneficiado enormemente de estas tribulaciones al hacerse con Bear Stearns y WaMu en transacciones apoyadas por el gobierno. Aunque ambos acuerdos han sido costosos y difíciles, también han impulsado la presencia de mercado de la firma en la banca minorista y el corretaje.

Desde que devolvió los fondos, J.P. Morgan ha asumido una posición más fuerte con el gobierno. La semana pasada, el banco renunció a su derecho a comprar garantes que el gobierno recibió como parte del paquete de rescate financiero. Después que el gobierno rechazó la oferta del banco, este optó por permitir que el Tesoro subastara los garantes en el mercado público.

A J.P. Morgan le preocupan porciones del plan financiero de la Casa Blanca que tienen que ver con la regulación de derivados. Los contratos de derivados de los bancos fueron valorados en cerca de US$ 81 billones (millones de millones) al final del primer trimestre, representando cerca del 40% de los derivados en poder de los bancos, según la Oficina del Controlador de la Moneda. El banco ha reducido su potencial exposición a estos contratos, asegurando que el valor nominal no es equivalente a la cantidad de riesgo que enfrenta el banco.

El mercado no regulado de derivados ha recibido la culpa de buena parte de la crisis financiera, lo que ha llevado a que los gobiernos del mundo propongan medidas para regular estos instrumentos al llevarlos a bolsas en las que los reguladores los pueden monitorear. Tal medida podría asestar un duro golpe a la industria de derivados, reduciendo los miles de millones de dólares que J.P.Morgan gana cada año al ayudar a los clientes a navegar los contratos y asumiendo el riesgo como contraparte en tales transacciones.

- La indemnización de Wagoner aviva el debate sobre los retiros dorados (Expansión - 16/7/09)
(Por Y. Blanco / G. Martínez Madrid / Nueva York)
A pesar de no haber evitado la insolvencia de General Motors, su máximo responsable percibirá 5,6 millones de euros en los próximos cinco años, más una jubilación anual.

La noticia de que el antiguo responsable de General Motors (GM), Rick Wagoner, percibirá unos ocho millones de dólares (5,6 millones de euros) en los próximos cinco años en concepto de indemnización ha abierto la caja de los truenos avivando una polémica, la de los denominados paracaídas dorados (golden parachutes), que había saltado a escena en los albores de la recesión económica y que ahora parecía olvidada.

¿Qué tiene de especial el caso de Wagoner? Entender qué ha suscitado, una vez más, el debate en torno a los retiros dorados obliga a analizar la situación del fabricante automovilístico, la firma que comandaba hasta marzo y que ha protagonizado la mayor suspensión de pagos de la historia de EEUU.

Hace pocos días, GM logró salir del proceso de insolvencia y reiniciar su actividad bajo la forma de una empresa pública (el Estado es el principal accionista) y mucho más pequeña. Por el camino, se han quedado decenas de miles de despidos y numerosos cierres de fábricas desde 2000.

Lee Raymond recibió 286 millones de euros cuando dejó la presidencia de ExxonMobil en 2006

Wagoner trabajó 32 años en la firma y, desde 2004, lideró GM, que acumuló desde esa fecha pérdidas por importe de 88.000 millones de dólares (62.600 millones de euros). En marzo, el presidente del Gobierno, Barack Obama obligó, supuestamente a Wagoner, a renunciar al cargo. Pero éste parece haber salido bien parado. A los 5,6 millones de euros, hay que añadir una jubilación anual de 52.600 euros durante toda su vida.
Capitalismo

El ejemplo de Wagoner es tan sólo la puntilla y el último nombre de una extensa lista de casos sonados. El cobro de indemnizaciones millonarias ha continuado a pesar de la recesión que atraviesa la primera economía del mundo y de la crisis financiera que ha sacudido Wall Street, la esencia del capitalismo estadounidense.

Los dos casos más llamativos son los de Stanley O’Neal, que dejó la presidencia del banco de inversión Merrill Lynch a finales de 2007 por el estallido de la crisis de las hipotecas de alto riesgo y que recibió una indemnización de 160 millones de dólares (114,5 millones de euros). O’Neal dejó el cargo forzado por el consejo de administración. En idéntica situación se encontró Charles Prince, que abandonó la cúpula de Citi, entonces el primer banco del país, con una indemnización de 40 millones de dólares.

Estos dos casos forzaron a Obama a proponer que los paracaídas dorados sean suprimidos en aquellas entidades financieras que hayan sido rescatadas por la Administración.

Cifras

Las indemnizaciones de O’Neal, Prince o Wagoner no son los que mejor parados han salido. Al contrario, están a años luz de los primeros de la lista y de sus desorbitantes cifras. Lee Raymond, por ejemplo, recibió unos 286,2 millones de euros en 2006, cuando se retiró de la presidencia de la petrolera estadounidense ExxonMobil.

Un año después, Robert Nardelli, abandonó Home Depot, la mayor empresa de bricolaje del país, tras fuertes críticas y presiones. A cambio, recibió una indemnización de 150,2 millones de euros. Su siguiente destino fue Chrysler, otra firma en suspensión de pagos y de la que ha anunciado su salida “cuando supere el periodo de insolvencia y se complete la alianza con Fiat”.

Otra despedida cuantiosa fue la de Michael Ovitz, que dejó Walt Disney hace más de una década y que recibió en torno a un centenar de millones de euros por su adiós.

Estados Unidos no tiene el monopolio en lo que a retiros dorados se refiere. En España, el caso más recordado es el de Ángel Corcóstegui, ex consejero delegado de Santander Central Hispano (actual Banco Santander), que cobró 108 millones de euros por su salida del banco en 2002.

Por su parte, José María Amusátegui, fue recompensado con 43,7 millones de euros por dejar la copresidencia de Santander Central Hispano, salida que convirtió a Emilio Botín en primer espada en solitario de la entidad bancaria.
En 2004, Alfonso Cortina dimitió de su cargo como presidente de la petrolera hispanoargentina Repsol YPF después de que La Caixa, su primer accionista, estableció la estrategia energética de la compañía. Cortina se llevó 20 millones de euros.

Gran repercusión mediática tuvo también la salida de Endesa de Manuel Pizarro, que dejó la compañía en 2007 tras el triunfo de la opa que lanzaron conjuntamente Enel y Acciona por la eléctrica, recibiendo 12 millones.

Del otro lado de la balanza, también hay casos, como el de Marcel Ospel, ex presidente del grupo bancario suizo UBS, que decidió devolver, junto con otros directivos, los 21,5 millones de euros que cobró de la entidad después de su dimisión. En Suiza, se desató una fuerte oleada de críticas por los excesivos salarios de estos altos ejecutivos, que llevaron a UBS a reconocer un deterioro de más de 42.000 millones de euros en el valor de sus activos.

Sin embargo, el ejemplo de Ospel es un oasis en el desierto. En general, la alta dirección responde a estos escándalos esgrimiendo un único argumento: el silencio. A pesar de la controversia suscitada en todo el mundo, nadie parece dispuesto a renunciar a este tipo de compensación económica. La cuestión es, ¿hasta cuándo?

- Los pagos a ejecutivos más sonados (Expansión - 16/7/09)
(Por Y. Blanco / G. Martínez Madrid / Nueva York)
- En España, el récord de la indemnización más elevada por blindaje de su contrato lo ostenta Ángel Corcóstegui, ex consejero delegado de Santander Central Hispano (actual Grupo Santander). Recibió 108 millones de euros por dejar la entidad. No fue el único; también lo hizo José María Amusátegui, tras la fusión entre Santander y Central Hispano, por 43, 7 millones.

- Noël Forgeard, presidente de Airbus y copresidente de EADS hasta julio de 2006, recibió 8,54 millones de euros en concepto de indemnizaciones y de prima de no competencia durante dos años. También en 2006, el ex presidente de Alcatel, Serge Tchuruk, se embolsó cerca de 8,2 millones de euros por el mismo concepto.

- En EEUU, otras dos grandes víctimas fueron Stanley O’Neal, consejero delegado de Merrill Lynch, y Charles Prince, su homólogo en Citi, entonces el primer banco del país. Perdieron sus puestos en 2007 por el estallido de la crisis de las hipotecas “subprime” y recibieron una indemnización de 114,5 y 28 millones de euros, respectivamente.

- Lee Raymond, ex presidente de la petrolera estadounidense ExxonMobil, abandonó la compañía en 2006 y recibió unos 286,2 millones de euros. Un año después, la mayor empresa de bricolaje del país, Home Depot, dijo adiós a su consejero delegado, Robert Nardelli, que percibió una indemnización de 150,2 millones de euros, en un contexto de fuertes críticas y presiones.

- Mobius: los derivados y el exceso de liquidez traerán otra crisis “muy mala” (El Economista - 16/7/09)
El gestor de fondos Mark Mobius cree que el fracaso a la hora de regular de forma efectiva los mercados de derivados y el exceso de liquidez que ha inundado la economía mundial debido a los planes de estímulo de los distintos gobiernos, van a originar una nueva crisis financiera.

“La presión política de los bancos de inversión y de todas las personas que ganan dinero en derivados” impedirán la adecuada regulación, aseguró Mobius, que gestiona 25.000 millones de dólares como presidente ejecutivo de Templeton Asset Management en Singapur. 

“Sin duda que tendremos otra crisis encima”, señaló en una entrevista telefónica desde Estambul el 13 de julio.

Los derivados provocaron a los mayores bancos, intermediarios y aseguradoras del mundo casi 1,5 billones en provisiones y pérdidas desde principios de 2007, según los datos recopilados por Bloomberg. Los mercados bursátiles mundiales perdieron casi la mitad de su valor el año pasado, evaporándose 28,7 billones de dólares en un entorno de aversión al riesgo por parte de los inversores en medio de una recesión mundial.

El Departamento de Justicia de Estados Unidos está investigando el mercado de swaps, aseguró el 13 de julio Markit Group, el proveedor de datos controlado mayoritariamente por los principales bancos de Wall Street.

Mobius no explicó lo que según él era necesario para una regulación efectiva de los derivados, que son contratos utilizados para cubrirse de variaciones en acciones, bonos, divisas, materias primas, tipos de interés y condiciones meteorológicas. El Banco de Pagos Internacionales estima que el total de derivados en circulación asciende a 592 billones de dólares, alrededor de diez veces el producto interior bruto mundial.
Una crisis “muy mala”
“Los bancos ganan tanto dinero con esas cosas que no quieren transparencia porque los diferenciales son generosos cuando no hay transparencia”, declaró el conocido gestor de fondos.

En su opinión, una crisis “muy mala” podría aparecer en cinco o siete años porque el dinero de los planes de estímulo contribuye a la volatilidad financiera. Los Gobiernos han comprometido unos 2 billones de dólares para estimular las economías.

La división antimonopolio del Departamento de Justicia envió este mes notificaciones de apertura de una investigación a los bancos que poseen Markit, con sede en Londres, para determinar si tienen acceso privilegiado a información de precios, según tres personas familiarizadas con el asunto.

El secretario del Tesoro Timothy Geithner instó la semana pasada al Congreso a controlar el mercado de derivados con nuevas leyes que sean “difíciles de eludir”.
- “Sociedad, la barrera a la fe ciega en los mercados” (Intereconomia - 18/7/09) 
“Ya aparecen los primeros malabaristas financieros, quienes buscan la máxima rentabilidad, pese a que la banca de inversión americana ha desaparecido”. 

Los mercados financieros y de renta variable han registrado una espectacular mejora desde que se iniciara la crisis con la caída de Lehman Brothers. Los índices han experimentado en este segundo trimestre de 2009 un fortísimo rebote, el mejor en 20 años. No obstante, voces oficiales, en este caso de Alemania, piden cordura, en una situación donde se da la razón al mercado antes que a la propia economía real.

Según el ministro alemán de Finanzas, Peer Steinbrück, la sociedad tiene que actuar como barrera de choque frente a la fe ciega en los mercados descontrolados. Además, Steinbrück reconoce que la política en general, incluido su Partido Socialdemócrata, cometió el error de permitir en Alemania demasiada desregulación.

En un artículo de opinión publicado por el diario alemán Süddeutsche Zeitung, Steinbrück señala que “ya aparecen los primeros malabaristas financieros, quienes buscan la máxima rentabilidad, pese a que la banca de inversión americana ha desaparecido”. Además, también opina que esta misma tendencia está apareciendo en Reino Unido, donde “bancos que ayer se encontraban a sólo milímetros del abismo, ahora son considerados los ganadores de la crisis”.

Steinbrück se refiere concretamente al Barclays Bank, que “en los últimos meses ha comprado 300 nuevos banqueros especializados en inversiones, con unas condiciones muy generosas. Hay que recordar que se trata precisamente del banco que continúa los negocios de Lehmann Brothers, cuya quiebra desencadenó la crisis”.

Por otro lado, en Alemania creen que la actividad económica no obedece a la moral. En este sentido, el ministro cita el caso de las primas al director del banco público HSH, Jens Nonnenmacher, por valor de 2,9 millones de euros, cuya entidad financiera sólo ha podido sobrevivir gracias a las inyecciones estatales.

En vista de que los mercados tienden a seguir aplicando la ley del más fuerte, Steinbrück apela a la sociedad civil, a los líderes religiosos, los políticos y los sindicatos a que formen una “comunidad de valores” para evitar “un renacimiento de la fe ciega en los mercados”. Y, concluye, que en el caso de hacerse realidad, considera, que “la crisis hubiera tenido un sentido”.

- Tribuna: Paul Krugman - La alegría de Goldman Sachs (El País - 19/7/09)

La economía de EEUU sigue en situación precaria, con uno de cada seis trabajadores en paro o subempleado. Aun así, Goldman Sachs acaba de anunciar beneficios trimestrales históricos, y se prepara para repartir enormes primas, comparables a las que pagaba antes de la crisis. ¿Qué nos dice este contraste?

Primero, que Goldman es muy buena en lo que hace. Desgraciadamente lo que hace es malo para Estados Unidos. Segundo, demuestra que los malos hábitos de Wall Street (sobre todo, el sistema de compensación que contribuyó a generar la crisis financiera) no han desaparecido. Tercero, demuestra que, al rescatar el sistema financiero sin reformarlo, Washington no ha hecho nada para protegernos de una nueva crisis y, además, ha hecho que sea más probable que se vuelva a producir.

Empecemos por hablar de la forma en que Goldman gana dinero.

Durante la generación anterior (desde la liberalización de la banca de los años de Reagan), la economía estadounidense ha estado financiarizada. La importancia del negocio de mover el dinero, de rebanar, trocear y reenvasar activos financieros, ha subido vertiginosamente en comparación con la de la producción real de cosas útiles. Eso que se ha dado en llamar oficialmente sector de “seguros, contratos de mercancías e inversiones” ha crecido muy deprisa, desde sólo un 0,3% del PIB a finales de los años setenta hasta el 1,7% en 2007.

Dicho crecimiento sería estupendo si ese carácter financiero realmente cumpliese sus promesas (si las empresas financieras ganasen dinero dirigiendo el capital hacia sus usos más productivos y desarrollando formas innovadoras de repartir y reducir los riesgos). Pero, ¿puede alguien, en este momento, afirmar eso sin inmutarse? Las empresas financieras, como sabemos ahora, han dirigido enormes cantidades de capital hacia la construcción de casas invendibles y de centros comerciales vacíos. Han hecho aumentar el riesgo en vez de reducirlo y lo han concentrado en vez de repartirlo. En la práctica, el sector ha estado vendiendo peligrosos medicamentos patentados a consumidores crédulos.

El papel de Goldman en ese cambio de EEUU ha sido similar al de otros actores, salvo por una cosa: Goldman no cayó en su propio lazo. Otros bancos invirtieron muchísimo dinero en la misma basura tóxica que vendían a los ciudadanos de a pie. Es bien sabido que Goldman ganó un montón de dinero vendiendo seguros respaldados por hipotecas de alto riesgo y luego otro montón más vendiendo en descubierto seguros respaldados por hipotecas, justo antes de que su valor se hundiese. Todo esto era perfectamente legal, pero el resultado neto fue que Goldman obtuvo beneficios tomándonos al resto por bobos.

Y los de Wall Street tienen todos los incentivos necesarios para seguir jugando al mismo juego. Las enormes primas que Goldman pronto repartirá ponen de manifiesto que las empresas de altos vuelos del sector financiero siguen funcionando según el sistema de que si sale cara ellas ganan y si sale cruz otros pierden. Si usted es un banquero que genera grandes beneficios a corto plazo, se le recompensa magníficamente (y no tiene que devolver el dinero aun en el caso de que esos beneficios resulten ser un espejismo). Por tanto, no tiene usted más que buenos motivos para empujar a los inversores a asumir riesgos que no comprenden. Y los acontecimientos del año pasado han pervertido todavía más esos incentivos, al hacer que los contribuyentes, además de los inversores, carguen con el mochuelo si las cosas se tuercen.

No voy a tratar de analizar las afirmaciones contradictorias sobre el beneficio directo que Goldman ha obtenido gracias a los últimos rescates financieros y sobre todo la asunción por parte del Gobierno del pasivo de AIG. Lo que está claro es que Wall Street en general, con Goldman sin duda incluida, se ha visto enormemente beneficiada por la red de seguridad financiera ofrecida por el Gobierno (una garantía de que rescatará a los principales actores financieros si las cosas salen mal).

Se podría argumentar que dichos rescates son necesarios si queremos evitar que se repita la Gran Depresión. De hecho, estoy de acuerdo. Pero la consecuencia es que el pasivo del sistema financiero está ahora respaldado por una garantía implícita del Gobierno.

Pero la última vez que se produjo una ampliación comparable de la red de seguridad financiera, la creación del seguro federal de depósitos en los años treinta, fue acompañada de una regulación mucho más estricta, para garantizar que los bancos no abusaban de sus privilegios. Esta vez, las nuevas normativas están todavía en fase de borrador (y el grupo de presión financiero ya está oponiéndose a las más elementales garantías para los consumidores).

Si estas presiones logran su objetivo, tendremos todos los ingredientes para un desastre financiero aún mayor dentro de unos cuantos años. La próxima crisis podría parecerse al desastre de las cajas de ahorros de la década de los ochenta (cuando los bancos no regulados apostaron con el dinero de los contribuyentes o, en algunos casos, lo robaron), salvo en que en esta ocasión abarcaría a todo el sector financiero en su conjunto.

La conclusión es que el asombroso trimestre de Goldman es una buena noticia para Goldman y la gente que trabaja allí. Es una buena noticia para las superestrellas financieras en general, cuyas nóminas están ascendiendo rápidamente hasta las alturas anteriores a la crisis. Pero es una mala noticia para casi todos los demás.

(Paul Krugman es profesor de Economía de Princeton y premio Nobel de Economía en 2008.(c) 2009 New York Times News Service)
- ¡La banca gana! (El Mundo - 19/7/09) 

 (Por José García Montalvo)

“Que parezca un accidente” dicen los gangsters en las películas. En el manejo por parte del sector público de los problemas de la banca parece que el mandato es similar: “Que parezca que ellos se ganan los beneficios”. Los problemas de grandes pérdidas de los bancos, y la subsecuente caída del colchón de capital, tenían varias posibles soluciones. La posibilidad adoptada inicialmente por la administración estadounidense pasaba por las inyecciones de capital público. Esta solución tuvo una gran contestación. La opinión pública se mostraba escandalizada por la socialización de las pérdidas cuando se habían privatizado los beneficios. Los bancos, por su parte, se mostraban molestos por las restricciones que dichas inyecciones de capital suponían para los bonus de los ejecutivos bancarios. ¿Cómo se podían evitar estas críticas? Pues muy sencillo: haciendo que los bancos mejoraran su balance a base de obtener grandes beneficios en lugar de inyecciones directas de fondos públicos. “Dejémosles que devuelvan la asistencia pública y que ganen muchos beneficios”. “Pero que parezca que no tenemos nada que ver” es la consigna del gobierno Obama.

Después de los sorprendentemente grandes beneficios de los bancos durante el primer trimestre, los resultados del segundo trimestre son todavía mejores. Esta semana hemos sabido que Goldman Sachs ha ganado 3.440 millones de dólares en el segundo trimestre, un incremento del 65% respecto al año pasado y el más alto de sus 140 años de existencia. JPMorgan Chase no se ha quedado atrás anunciando unos beneficios de 2.700 millones. Pero, ¿de dónde salen tantos beneficios? Primero de los préstamos baratos que obtienen de la Reserva Federal y de las garantías que reciben del FDIC (el fondo de garantía de depósito de EE.UU.) para la emisión de deuda a bajos tipos. Además el salvamento de la aseguradora AIG ha beneficiado mucho a algunos grandes bancos como Goldman que han conseguido recuperar el 100%. Goldman también ha aumentado sus beneficios incrementando significativamente su riesgo en mercados de renta fija, materias primas y divisas, al viejo estilo. Lo peor es que el anunciado aumento de los bonus en Goldman como consecuencia de estos beneficios, incitará a otros grandes bancos a volver a la ruleta. Recordemos que son demasiado grandes para quebrar.

En el caso de la banca comercial los beneficios tienen además otras fuentes. Los bajos tipos de interés, cortesía de la Reserva Federal, han provocado una ola de refinanciaciones de créditos hipotecarios. Y como la diferencia entre el coste de la financiación y el tipo que se carga a los clientes ha aumentado significativamente, estas operaciones son una fuente enorme de beneficios. Además las modificaciones de préstamos hipotecarios aportan 1.000 dólares por unidad, más la subvención de intereses, gentileza del programa “Making Home Affordable” del gobierno Obama. Los bancos ganan incluso cuando tienen que pagar por el soporte obtenido, como en el caso de los famosos warrants sobre acciones que recibió el gobierno norteamericano de los bancos el pasado otoño. En lugar de maximizar el beneficio para los contribuyentes, el Gobierno de Obama ha decidido minimizar el coste para las entidades financieras. El precio pagado por los bancos por recomprar esos warrants puede ser hasta 7 veces menor que su valor de mercado. Justamente Goldman y JPMorgan están ahora negociando la recompra de los warrants sobre sus acciones.

Y luego, por supuesto, tenemos los agresivos cambios contables. La eliminación de la contabilización de los activos tóxicos por su valor de mercado ha permitido reducir estas pérdidas hasta el punto de que, según algunas estimaciones, los beneficios de los grandes bancos serían la mitad sin la aportación de la contabilidad del “póngase el valor contable que quiera”. Por último, la reducción en las reservas por futuras pérdidas derivadas de las modificaciones de préstamos hipotecarios proporciona un empujón adicional a sus beneficios. En la misma línea, el Banco de España ha decidido esta semana reinterpretar la normativa sobre provisiones para las hipotecas de menor calidad, lo que redundará en un aumento de los beneficios de los bancos. Cuantos más beneficios, menos FROB, parece pensar el Banco de España. Y cuanto menos FROB, más parece un accidente.

(José García Montalvo es catedrático de Economía en la Universitat Pompeu Fabra).

Porsche ofreció a Wiedeking 140 millones de euros (Expansión - 24/7/09)

(Por Daniel Schäfer) 

La polémica por los 50 millones de euros que recibirá como indemnización el consejero delegado saliente de Porsche se agravó el viernes, al conocerse que la familia propietaria del fabricante de deportivos había ofrecido en un principio a Wendelin Wiedeking 140 millones de euros.

Según han explicado a Financial Times fuentes cercanas a la situación, Wolfgang Porsche, el presidente de Porsche, había propuesto ese paquete en una reunión del consejo de vigilancia el miércoles.

Pero los planes para pagar una de las mayores indemnizaciones hasta la fecha fueron frustrados por los representantes de los empleados en el consejo, que, finalmente, acordó entregar a Wiedeking 50 millones de euros aún así, una de las mayores compensaciones de la historia empresarial alemana-.

El acuerdo reavivó un intenso debate político sobre los pagos a los ejecutivos en Alemania dos meses antes de las elecciones generales, el 27 de septiembre.

En un intento por evitar protestas generalizadas, Wiedeking anunció el jueves, al abandonar su cargo, que entregaría más de la mitad de la indemnización a organizaciones benéficas.

El despido de Wiedeking se produce después de que las familias Piëch y Porsche pusieran fin a meses de contiendas acordando un plan para fusionar a la endeudada empresa de coches deportivos con Volkswagen, el mayor fabricante de automóviles de Europa.

(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)

- Vuelven los “megasueldos” para los directivos (El Economista - 26/7/09)

Pese a que la crisis aún no ha dicho adiós a la economía, los salarios astronómicos se ponen de moda en la City londinense

Hace sólo unos días, Justin Fickling recibía la llamada inesperada de una cazatalentos. “¿Le interesaría un empleo en un banco americano?”. El puesto era similar al que había ocupado en otra entidad de la City antes de dimitir, a finales del año pasado. Fickling escuchaba sin prestar verdadera atención, porque hace poco que se ha embarcado en un proyecto completamente alejado del mundo financiero, aunque eso no disuadió a la reclutadora.

“Te pagarán unos dividendos únicos del doble de lo que has ganado en tu mejor año”, añadió la cazatalentos. Es decir, unos 14,3 millones de euros, una cantidad capaz de dejar boquiabierto incluso a alguien acostumbrado a cobrar nóminas de siete dígitos. Fickling (el nombre es ficticio) estaba estupefacto, pero se mantuvo en sus trece. 

“Los bancos están dispuestos a extender cheques a la gente correcta. Si cambias de opinión, llámame”. Nada más colgar, se pellizcó. “No podía creerme lo que acababa de oír. Era una oferta de un banco rescatado por el contribuyente americano. ¿Es que no han aprendido nada?”. Pese a la crisis financiera, los políticos e inversores temen que eso sea precisamente lo que ha pasado.

Los bancos, ante el resurgimiento de las cenizas de sus rivales, tratan de contratar el mejor talento, aunque algunas de esas personas sean las mismas que con su temeridad obligaron a los gobiernos a intervenir para evitar que el sistema se desmoronara. 

Pero los bancos de inversión no son los únicos dispuestos a pagar a precio de oro. Stephen Hester, consejero delegado de Royal Bank of Scotland (RBS), recibió recientemente un paquete salarial de 11,1 millones de euros, incluida una bonificación de 7,4 millones, por duplicar el precio de las acciones en tres años.

Puede que Fickling haya rechazado la oferta, pero muchos otros en la City están sucumbiendo a los encantos de unos cheques tan atractivos. Otro alto banquero asegura haber “oído de alguien a quien han pedido que dirija la división de banca de inversión de un conocido banco. Casi me caigo de la silla cuando supe lo que ofrecían: 5,2 millones de euros anuales durante cinco años. Un talón de 26 millones de euros, como si nada. Y conozco a una persona que ha recibido una garantía de 3,4 millones de libras en un año por gestionar la oficina de convertibles de un banco. A otro analista de seguros también le han engatusado con un sueldo de 1,7 millones de euros”.

Cambio de planes

Un ex banquero de Morgan Stanley que tenía previsto abrir un fondo de cobertura abandonó la idea cuando un banco le planteó una oferta que no pudo rechazar. Su nueva empresa es UBS, el deficitario banco suizo que la semana pasada anunció sus planes de recaudar 2.437 millones de euros en una venta de acciones.

Este tipo de operaciones no han pasado desapercibidas. El martes, lord Turner, director de la Autoridad británica de Servicios Financieros, comentó la reanudación de contrataciones agresivas por parte de bancos de inversión, sugiriendo la vuelta de los sueldos irresponsables, como si “aquí no hubiera pasado nada”. Desde fuera, resulta sorprendente la rapidez con la que ha girado el torno. Lo cierto es que, para los grandes asalariados, la crisis no ha sido más que un altibajo en sus cuentas corrientes.

Hace poco menos de nueve meses, una plantilla lacrimógena de Lehman Brothers guardaba sus pertenencias en cajas de cartón. Cuando aparecieron en la prensa las imágenes de los empleados cruzando la explanada de Canary Wharf, el público británico se compadeció brevemente de las últimas víctimas de la crisis financiera. 

Pero el apoyo a la City fue momentáneo. Mientras el paro británico se acerca a su punto más alto en doce años, 2,2 millones de personas, y la amenaza de más pérdidas de empleos, las altas esferas del sector de los servicios financieros vuelven a escindirse del resto de la economía.

Los nuevos reyes

Lehman, Bear Stearns y Merrill Lynch habrán fracasado y UBS habrá tenido un traspié, pero los nuevos reyes de Wall Street prosperan. El mes que viene, los bancos de inversiones publicarán los resultados del segundo trimestre y se confirmará que los empleados vuelven a estar montados en enormes dividendos. Muchos ya saben que recibirán primas gigantescas.

Para cimentar su posición, los bancos han echado mano a empleados de alto nivel. Barclays Capital, que se lanzó en picado sobre el brazo americano de Lehman, empezó antes que la mayoría. Ha contratado a más de 600 personas desde el último trimestre de 2008, garantizando a la mayoría de ellas los dividendos de este año.

Al mismo tiempo, la actividad corporativa ha vuelto. Si las fusiones y adquisiciones siguen siendo escasas, las recaudaciones de fondos por compañías endeudadas como Land Securities o Rio Tinto han sido maná del cielo para los bancos de inversión. Lo mismo que la batalla campal que está librando la minera Xstrata y Anglo American, que se espera que genere casi 116 millones de euros en honorarios.

La hucha global para retribuciones y dividendos de JP Morgan seguía en 2.366 millones de euros después de tres primeros meses históricos en 2009. El banco defiende que parte de esa cantidad equivale a paquetes de indemnización derivados del recorte de costes que anunció en noviembre, pero no deja de ser una subida considerable, si tenemos en cuenta los 860 millones que tenía apartados para ese concepto en la misma fecha del año pasado.

Un comienzo de año tan fuerte ha alimentado la esperanza de que, contra todo pronóstico, los bancos obtengan beneficios históricos en 2009. Al menos en apariencia. Algunos recomiendan cautela. “Si se tiene la visión perfecta o una bola de cristal sumamente buena, se puede ser muy confiado”, asegura un socio de la City. “Yo no tengo ninguna de las dos cosas”.

Aumentos salariales

Lo que está claro es que las ganancias personales vuelven pisando fuerte. Los socios de Goldman vieron sus dividendos recortados al 75% el año pasado mientras que en Barclays Capital las remuneraciones bajaron un 50%. Contra ese trasfondo, Johnson Associates, la asesoría salarial, prevé que los banqueros de capital, rentas fijas, divisas y tipos de interés experimenten un aumento de entre el 20% y el 30% respecto a 2008.

Aunque varios bancos han contratado a reyes Midas muy bien pagados, muchos han reducido la plantilla general, por lo que el botín se lo repartirán menos altos cargos.

Si los políticos quieren tomar el pulso a la nación, acuden a Internet, donde los blogueros claman venganza. “¿Qué podemos hacer al respecto? Tiene que haber algo que podamos hacer para animar al Gobierno a que controle a esta escoria” escribía uno. En Westminster comparten esa opinión, aunque la expresan con más elocuencia.

Lord Oakeshott, portavoz liberal demócrata en el Tesoro, ha dicho que la tarea de estas firmas “es prestar más a las empresas y familias británicas. En eso deben basarse sus bonificaciones”.

Vuelta al 2007

Diputados y lores han puesto el grito en el cielo, horrorizados, pero si las grandes empresas van a recuperarse y generar grandes beneficios para el Gobierno y los contribuyentes, tendrán que contratar a grandes cerebros. Por mucho que los reguladores quieran controlar los sueldos de los bancos con apoyo estatal, podría ser contraproducente restringir su capacidad para captar grandes talentos.

“Necesitamos olvidarnos de la idea de que nadie debe recibir bonificaciones o que éstas sean malas por naturaleza”, opina Robert Talbut, director de inversiones de Royal London Asset Management. “Cierta paga variable puede ser buena, pero, sobre todo, estamos mejorando al considerarla en plazos, desgravable y asumiendo el riesgo”.

Sin embargo, muchos temen que el sector bancario intente avanzar demasiado rápido sin haber aprendido de su pasado reciente. Richard Saunders, de Investment Management Association, reconoce que “cada vez me preocupa más que el sector bancario esté tan dispuesto a seguir hacia delante. Es importante que no perdamos de vista la enormidad de lo que ha sucedido y que es necesario hacer cambios”. El problema es que muchos lo han hecho y podrían acabar el año descorchando botellas de champán y celebrándolo como si estuviéramos en 2007.

Otra actitud

Puede que los dividendos hayan vuelto pero la gran diferencia este año es que los grandes sueldos son reacios a ser vistos repartiendo efectivo. Aunque los vendedores de yates en Estados Unidos están experimentando un aumento en el interés, el consumo ostentoso en Gran Bretaña palidece en 2009 ante la cruda realidad.

“Esta gente tiene una casa en Londres, otra en el campo y en alguna playa soleada, tres críos en edad escolar, una mujer cara y varios coches. Son muchas obligaciones y han llegado a la conclusión de que necesitan liquidar algunas de ellas”, explica un ex banquero. “Recuerde que el año pasado tuvieron el cañón de frente y se dieron cuenta de que, si se hubiera disparado el gatillo, ahora estarían arruinados. Necesitan ocuparse de sus responsabilidades y no ser la persona que se levanta en medio de la sala para pujar 16.000 libras por una botella de vino”.

El baile benéfico anual Ark del gestor de fondos de cobertura Arki Busson ha ladeado el sombrero hacia el clima económico más duro de este año y, en lugar del esplendor palaciego, se ubicó en la ventilada ex terminal del Eurostar de la estación de Waterloo. Se recaudaron quince millones de libras para buenas causas, frente a los 25 millones del año pasado.

También ha habido menos alardes en el fiestorro de la Fórmula 1 en el V&A londinense hace unas semanas para recaudar dinero para los niños del hospital de Great Ormond Street. Aquella noche, la sala enmudeció cuando salió a subasta un lote especialmente llamativo. “Era un paseo en un coche ridículamente ostentoso y nadie quería su nombre asociado a aquello”, cuenta un invitado. Como no se vendió, fue resubastado como una oportunidad para que un paciente del hospital pudiera darse una vuelta. Las pujas continuaron con normalidad después de aquello”, añade.

- Los bancos pagaron grandes bonificaciones pese a ser rescatados, dice fiscal de Nueva York (The Wall Street Journal - 30/7/09) 

(Por Kerry Grace Benn) 

Varios de los bancos que fueron más golpeados por el declive económico y aquellos que recibieron la mayor parte de la ayuda del gobierno estadounidense entregaron grandes bonificaciones a cientos de empleados el año pasado, según el fiscal general de Nueva York, Andrew Cuomo.

Muchos de los bancos que tomaron dinero del Programa de Alivio de Activos en Problemas (TARP) han dicho durante todo este tiempo que desean devolver el dinero, tan pronto como sea posible, principalmente por las restricciones puestas a las remuneraciones que fueron impuestas como condición para entregar los fondos.

Muchos de los bancos ya han devuelto el dinero, pero algunos como Bank of America Corp. y Citigroup Inc. no lo han hecho. Cuomo dice que su oficina ha estado investigando las remuneraciones en muchos de los bancos, incluyendo los nueve bancos que inicialmente recibieron fondos del TARP a lo largo de los últimos nueve meses. El estudio se refiere a las bonificaciones para 2008, las cuales habrían sido pagadas antes que cualquiera de los bancos hubiera devuelto el dinero del rescate.

“En muchos bancos... la remuneración y los beneficios se incrementaron constantemente durante los años de auge entre 2003 y 2006”, dijo la oficina de Cuomo. “Sin embargo, cuando la crisis subprime emergió en 2007, seguida por la recesión actual, la remuneración y los beneficios se mantuvieron a esos niveles, pese a que el desempeño de los bancos se fue a pique”.

La fiscalía encontró que dos de los primeros nueve beneficiarios del TARP, Citigroup y Merrill Lynch, sufrieron pérdidas de más de US$ 27.000 millones cada uno el año pasado. Citigroup recibió US$ 45.000 millones del TARP, mientras que Merrill recibió US$ 10.000 millones, sin embargo, pagaron más de $ 5.300 millones y US$ 3.600 millones en bonificaciones, respectivamente. En Citi, 124 personas recibieron bonificaciones de más de US$ 3 millones, mientras que 738 recibieron bonificaciones de US$ 1 millón o más. En Merrill, 101 empleados recibieron US$ 3 millones o más, mientras que 696 recibieron más de US$ 1 millón.

Algunos de los otros bancos, como Goldman Sachs Group Inc., Morgan Stanley y J.P. Morgan Chase & Co. pagaron más en bonificaciones que lo que obtuvieron en ganancias para el año, dijo la fiscalía. Goldman Sachs, por ejemplo, ganó US$ 2.300 millones, pagó US$ 4.800 millones y recibió US$ 10.000 millones en financiamiento del TARP. Goldman entregó bonos de más de US$ 3 millones a 212 personas, mientras que 953 recibieron más de US$ 1 millón. J.P. Morgan estuvo al tope de la lista, con 1.626 personas recibiendo más de US$ 1 millón y más de 200 recibiendo al menos US$ 3 millones.   

La oficina de Cuomo dijo que en cierta forma las grandes bonificaciones se convirtieron en algo esperado en los bancos y una fuente competencia entre ellos. En algunos, incluyendo Merrill Lynch, dijo Cuomo, la compañía “cortó la correlación entre pagar en base al desempeño y estableció sus bonificaciones basados en lo que esperaba que hicieran sus competidores”.
Una fuente cercana a Cuomo dijo que el fiscal general “decidió no revelar los nombres de aquellos que recibieron las bonificaciones, después de sopesar el derecho de la gente de saber contra la privacidad de las personas involucradas”. 
- Bonos, un “vicio” difícil de abandonar (BBCMundo - 30/7/09)
Nueve de los bancos estadounidenses que recibieron ayuda del gobierno el año pasado pagaron más de US$ 30.000 millones en bonificaciones a sus ejecutivos sin importar su desempeño profesional, según reveló este jueves un informe publicado por el fiscal general del estado de Nueva York.
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    Los bancos gratificaron a sus ejecutivos sin importar su desempeño profesional
El reporte es el producto de una investigación de nueve meses del despacho de Andrew Cuomo sobre el desempeño de nueve bancos de Wall Street que recibieron US$ 125.000 millones del Programa de Rescate de Activos con Problemas (TARP, por sus siglas en inglés) del Departamento del Tesoro.

De acuerdo con el reporte, algunos de los bonos sumaron más que las ganancias de las compañías.

“No hay un sentido o una racionalidad en la forma en que los bancos compensan y recompensan a sus empleados”, indicó Cuomo en el documento.

Bancos bajo la lupa
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 Citigroup perdió US$ 18.700 millones y pagó US$ 5.330 millones en bonos en 2008.

Entre los bancos figura el Citigroup, que entregó compensaciones a 730 empleados de al menos US$ 1 millón. 

La institución, cuya tercera parte es en la actualidad propiedad del gobierno producto de su “rescate”, pagó bonificaciones de al menos US$ 3 millones a 124 de esos ejecutivos, aún cuando perdió US$ 18.700 millones durante el año, agrega el informe.

Citigroup recibió US$ 45.000 millones del TARP.
Por su parte, Bank of America, que también obtuvo US$ 45.000 millones de los contribuyentes estadounidenses, entregó US$3.300 millones en bonificaciones, a 172 empleados que recibieron al menos US$ 1 millón.

Unos 28 ejecutivos de esa institución fueron gratificados con más de US$ 3 millones cada uno.

Además, indica el informe del fiscal neoyorquino, Merril Lynch, que fue adquirido por Bank of America durante la crisis financiera, pagó US$ 3.600 millones en bonos.

Mientras que Bank of America logró ganancias de US$ 2.560 millones en 2008, Merril perdió US$ 27.610 millones.

Mayor escrutinio

“Cuando a los bancos les fue bien, se pagó bien a los empleados. Cuando a los bancos les fue mal, se siguió pagando bien. Los bonos y compensaciones no variaron significativamente a medida que cayeron las ganancias”, agregó Cuomo. 

El funcionario pidió mayor escrutinio de la conducta de las instituciones financieras.

El corresponsal de BBC Mundo en Washington, Carlos Chirinos, recuerda que el tema de los bonos ya causó varias expresiones de molestia por parte del presidente Barack Obama, quien en ocasiones anteriores pidió al Departamento del Tesoro hacer lo posible para regular compensaciones “injustificadas”.

Sin embargo, según Chirinos, funcionarios del gobierno estadounidense han reconocido que el margen de maniobra del sector oficial es pequeño y que intervenir en algunos casos podría equivaler a alterar condiciones de contrato pre-establecidas y por tanto exponerse a demandas judiciales.

De acuerdo con nuestro corresponsal en Washington hay muchas personas “desilusionadas” con la falta de acción oficial en el tema, aunque otros reconocen que una intervención podría afectar el manejo de los bancos y por tanto su recuperación.

Chirinos destaca que una de las principales motivaciones que tuvieron recientemente varios de los grandes bancos para devolver parte del dinero público que se les había otorgado para rescatarlo fue precisamente reducir el grado de interferencia de sus manejos internos.

“Escándalo”

Por su parte, el director gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI), Dominique Strauss-Kahn, dijo que la entrega de bonos millonarios a los ejecutivos de bancos estadounidenses en un escándalo.

“Estoy escandalizado por lo que veo”, declaró Strauss-Kahn en una entrevista con el canal noticioso France 24.

“Aunque no fue la única, sino una de las causas de la situación que tuvimos que enfrentar, esa voluntad de ganar más, ese dinero fácil, esa forma de tomar riesgos inconsiderados para ganar dinero, me escandaliza que vuelva tan rápidamente”, declaró el director del Fondo.

Strauss-Kahn deploró que “no se haya logrado todavía (...) imponer reglamentaciones para impedirlo, para no dejar que un grupo de hombres y mujeres atraídos por ganar más dinero, lleven al desastre al conjunto de la economía del planeta”.

Los demás bancos que figuran en el informe de Cuomo son: Bank of New York Mellon que pagó US$ 945 millones en bonificaciones; Goldman Sachs entregó US$ 4.820 millones; JPMorgan Chase, US$8.690 millones; Morgan Stanley, US$ 4.470 millones; State Street Corp., US$ 469 millones y Wells Fargo & Co., US$ 977 millones.

- Los 10 estafadores más grandes de EEUU (El Economista - 3/8/09)
La revista Business Insider ha publicado una lista de los diez inversores y ejecutivos que fueron encarcelados o permanecen entre rejas por haber cometido grandes fraudes. Madoff entre ellos, por descontado.
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1. Bernard Madoff: El más famoso de todos, fue condenado a 150 años de cárcel por una estafa de 65.000 millones de dólares. Sin lugar a dudas, la más grande de la historia de Wall Street.
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 2. Bernard Ebbers: De 67 años, el ex presidente de WorldCom recibió entre lágrimas su condena a 25 años de cárcel en 2005 por uno de los fraudes más grandes en los EEUU: 11.000 millones de dólares.
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3. Jeffrey Skilling: El ex presidente ejecutivo de Enron que condenado en 2006 a 24 años de cárcel por fraude y conspiración en la escandalosa quiebra del gigante de la energía. Recibió 19 cargos, incluido fraude y complot, y podría haber sido condenado a 185 años. En mayo pasado apeló la sentencia.
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4. John Rigas: Con 84 años, el fundador de la tecnológica Adelphia llevó a la bancarrota a su empresa con un multimillonario fraude. Desde 2007 cumple una condena de 13 años de prisión junto a su hijo Tim (condenado a 20 años) en la misma cárcel que Madoff. Por su mala salud podría salir si un doctor dictamina que le quedan tres meses de vida.
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5. Joseph Nacchio: Ex CEO de Qwest, fue sentenciado a seis años de prisión por tráfico de información privilegiada.
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6. Richard Scrushy: De 56 años, el ex ejecutivo de HealthSouth fue condenado a cerca de 7 años de cárcel por soborno y al pago de 2.900 millones de dólares por un caso civil que iniciaron los accionistas.
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7. Randall “Duke” Cunningham: De 64 años, ex representante republicano por California y piloto de Vietnam que inspiró el célebre film Top Gun, fue condenado a ocho años por fraude, evasión de impuestos por importe de un millón de dólares y por aceptar sobornos por al menos 2,4 millones de dólares para promover nuevos contratos del departamento de Defensa.
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8. Andrew Fastow: Ex CEO de Enron. Estará preso hasta el 2011 tras ser condenado a seis años de cárcel por conspiración para cometer fraude con títulos bursátiles. Su sentencia se redujo de diez a seis años después de que testificara en contra de algunos de sus ex compañeros como Jeff Skilling.
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9. Jack Abramoff: Lobbista republicano. Deberá permanecer entre rejas hasta abril de 2011 por defraudar a sus clientes, los indígenas americanos.
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 10. Edwin Edwards: Ex gobernador de Luisiana, usó su cargo para vender de manera fraudulenta licencias de casinos.
- Retribuciones polémicas - Bank of America reconoce que pagó 4.000 millones en primas (El Mundo - 4/8/09) 
Multado con 23 millones por mentir sobre la retribución 

(Por Pablo Pardo)
Washington.- En total, 23 millones de euros (33 millones de dólares) por mentir. No está mal, hasta que uno observa el volumen de la mentira: 4.000 millones de euros, es decir, 5.800 millones dólares. En otras palabras: la sanción equivale al 0,57% de la irregularidad.

Esa falta fue la decisión de Bank of America de mentir a sus accionistas acerca de la retribución variable -los bonus- que los trabajadores de su filial Merrill Lynch iban a recibir en enero pasado. Fue en noviembre cuando Bank of America comunicó a sus accionistas que Merrill Lynch no iba a pagar ningún bonus sin su aportación. Sin embargo, Bank of America ya había accedido a que Merrill pagara 4.000 millones de euros en primas a sus empleados.
Bank of America fue forzado por la Reserva Federal y el Tesoro a comprar Merrill Lynch cuando ese banco de inversión, uno de los tres mayores del mundo, quedó al borde de la quiebra el 15 de septiembre. Cerrar la operación ha costado 138.000 millones de dólares (casi 97.000 millones de euros) al Estado debido a las gigantescas pérdidas de la cartera de activos de Merrill.

Ahora, Bank of America accede a pagar esos 23 millones de euros a la SEC -el regulador del mercado estadounidense, similar a la CNMV española-, aunque, a cambio, la entidad no admite haber cometido falta alguna y se levantan todos los cargos en su contra.
Es, por ahora, el último escándalo provocado por la retribución variable en Estados Unidos. El penúltimo llegó el viernes, cuando la Fiscalía de Nueva York informó que los nueve mayores bancos del país, que recibieron 109.000 millones de euros del contribuyente en inyecciones de capital directas en los últimos 12 meses para escapar de la quiebra, dieron 23.000 millones de bonus a sus empleados.
- ... Y la Reserva Federal entrega nuevas subvenciones a los bancos (El Mundo - 4/8/09)
(Por Pablo Pardo desde Washington) 
4 de agosto de 2009.- ¿Cuánto dinero ha dado EEUU a sus bancos? Es imposible saberlo, al menos por ahora. Y creo que deberá ser un buen tema para el debate en el futuro. Por un lado, están las inyecciones de capital directas. Pero, por otro, están las inyecciones masivas de liquidez, y las garantías sobre los activos. Un ejemplo: cuando JP Morgan Chase compró Bear Stearns, que estaba al borde de la quiebra, la Fed ofreció 29.000 millones de dólares (20.000 millones de euros) de garantías sobre una parte de los activos de este último. Apenas unos meses después, el Tesoro y el instituto emisor ya admitían que ese dinero era irrecuperable.

Cada vez que escribo de esas operaciones, no sé bien qué poner. Un ejemplo: hoy he hablando, una vez más, del interminable culebrón de la compra de Merrill Lynch por Bank of America. Pero, ¿cuánto costó al Estado? ¿Sólo lo que inyectó directamente en el capital de Bank of America para ayudarle a digerir (17.500 millones de euros)? ¿O también las garantías que el Estado dio sobre los activos de Merrill (75.000 millones más)? ¿O incluso también los 4.770 millones que la aseguradora AIG pagó a Merrill usando dinero público? No es una diferencia baladí. Porque estamos hablando de una horquilla de entre 17.500 y casi 88.000 millones de euros (personalmente, opino que las dos primeras cifras pueden considerarse como ayudas a Bank of America para sostener la compra; la tercera, sin embargo, obedece a los compromisos de AIG con Merrill).
Hoy, en Financial Times, había una nueva muestra de que esas ayudas son en sí mismas mayores de lo que pensamos. Según el diario británico, la Fed está pagando un sobreprecio por las cédulas hipotecarias que está comprando a los bancos. La razón es simple: la Fed no regatea. Simplemente, dice con antelación qué quiere comprar.

Es un problema complicado, al menos para un ignorante como yo. Porque, por un lado:
1) Si JP Morgan Chase no hubiera comprando Bear Stearns la crisis habría sido muchísimo peor.

2) Si Bank of America no hubiera hecho lo mismo con Merrill, estaríamos ahora en medio de una depresión económica mundial.

3) Bank of America, de hecho, fue obligado por el Estado a hacerse cargo de Merrill, algo que le puede costar el cargo a Ben Bernanke.
Pero no es menos cierto que:

1) JP Morgan Chase dice que, después de haber devuelto (con intereses) la inyección de capital de 17.000 millones que le dio el Estado, ya puede pagar los bonus que quiera. Los 20.000 millones de garantías a fondo perdido de la compra de Bear no entran en la ecuación.

2) Bank of America ocultó a sus accionistas información sobre la situación patrimonial de Merrill, y parece que sus directivos lo hicieron básicamente para salvar sus cargos, no movidos por intereses más altos.

3) Otras muchas operaciones, como el rescate de AIG, han salvado a otros gigantes, muy especialmente Goldman Sachs.
¿Quién tiene razón? No lo sé. En todo caso, no deja de llamarme la atención que Obama que cesó al presidente de General Motors, Rick Wagoner, sea tan complaciente con los bancos. ¿Qué tiene Wall Street que no tenga Detroit? ¿Mística (al fin y al cabo, cuando hablamos de bancos, en EEUU los llamados "instituciones financieras", como si fueran algo por encima del mercado)? ¿Dinero? ¿Conexiones (véase la nómina de políticos que han pasado por Goldman)? Quien lo sepa, que lo explique, por favor.

(El artículo que sigue, trata sobre la nómina de políticos que han pasado por Goldman. Muy importante observar la fecha de publicación y algunos “párrafos anticipatorios”)

- Goldman Sachs, semillero de líderes mundiales (El Mundo - 4/6/06) 
Del banco de inversión proceden personalidades como el actual secretario del Tesoro o el gobernador del Banco de Italia. 

Por Pablo Pardo / Washington
Pregunta: ¿Qué tienen en común el artífice del dólar fuerte de los 90 con el hombre al que George W. Bush encargó el martes que reactive su agenda económica? ¿Y el encargado de que el Banco de Italia recupere el prestigio que aniquiló Antonio Fazio con el directivo que el jueves lanzó la mayor consolidación bursátil de la Historia? ¿Y todos ellos con el máximo responsable de la agenda política del presidente de Estados Unidos? Respuesta: Todos ellos han llegado a sus actuales cargos desde el banco de inversión Goldman Sachs.

Resulta difícil que pasen dos o tres días sin que algún ex Goldman salga en la primera página de la prensa internacional. El martes, el presidente del banco, Henry M. Paulson anunció que se marcha para convertirse en Secretario del Tesoro. Era inevitable comparar la decisión de Paulson con la de Robert Rubin, que en 1994 hizo exactamente el mismo viaje y se convirtió en el inventor del dólar fuerte, que llevó a la divisa estadounidense a rozar las 200 pesetas de la época (un 56% más de lo que hoy vale). La agencia de noticias Bloomberg calificó el nombramiento como la segunda venida de Rubin.

Rubin ha salido hace poco en la primera página de Financial Times, ya que ha lanzado un programa para que los demócratas retomen la iniciativa en política económica. Un plan que, de tener éxito, pondría en aprietos a Joshua Bolten, que desde que en 2000 dejó Goldman Sachs en Londres para asesorar al entonces candidato a la presidencia George W. Bush no ha dejado de ascender en el mundo político, hasta que el 28 de marzo se convirtió en el jefe del gabinete del presidente de EEUU y empezó a dirigir un giro al centro en el Gobierno, cuyo último paso ha sido el nombramiento de Paulson.

Entretanto, el jueves por la noche, la Bolsa de Nueva York, cuyo consejero delegado es John Thain, anunciaba la compra de Euronext, es decir, de las bolsas de París, Ámsterdam, Bruselas y Lisboa, y del mercado de futuros de Londres. Thain había sido el predecesor de Paulson en la presidencia de Goldman Sachs. A su vez, Thain llegó a la dirección del banco cuando el anterior presidente, John Corzine, dejó el cargo para entrar en política. El 17 de enero, Corzine juró el cargo de gobernador del Estado de Nueva Jersey.
Olvidémonos de las habituales conspiraciones. Lo que dirige el mundo no es un monje albino del Opus Dei asesinando a la gente, como sugiere el éxito cinematográfico El código da Vinci, sino La firma (The Firm), que es el nombre informal del venerable banco de inversión fundado en 1869 por el inmigrante judío alemán nacido Marcus Goldman, en el que 23 años después entró su yerno, Sam Sachs.

Pero, para decepción de los amantes de las teorías conspiratorias, el poder de Goldman no se debe a ningún complot judeo-masónico-globalizador. Si el banco de inversión es un semillero de líderes mundiales, lo es por su rentabilidad y eficiencia. Según el semanario británico The Economist, una de cada tres acciones que se compran o se venden en los mercados de Estados Unidos ha sido tocada de alguna forma por Goldman a través de sus diferentes entidades.

Goldman alcanzó esa posición en medio de su OPV, que tuvo lugar en 1999, y sin fusionarse. Aunque también está mostrando una creciente afición al riesgo que, según sus críticos, puede poner en peligro no sólo al banco sino a todo el sistema financiero internacional. Según algunas informaciones, que Goldman rechaza, sus riesgos en derivados alcanzan el billón de dólares.

En cualquier caso, eso quedará para los sucesores de Paulson en el banco, aunque, dada la creciente volatilidad de los mercados, el nuevo Secretario del Tesoro deberá tener mucha mano izquierda para convencer a sus ex subordinados que no le ocasionen problemas. Pero, por ahora, Goldman puede vivir su época dorada. Como decía el jueves un licenciado de una prestigiosa universidad americana en un bar de Washington, “en Estados Unidos dices que tienes una entrevista en Goldman y la gente te mira con cara de tú sí que eres listo”. El graduado en cuestión tiene una entrevista en el banco en dos semanas, aunque tal vez pronto descubra que, como dijo una vez Paulson, “Goldman es un sitio duro para que te admitan, un sitio duro para que te promocionen y un sitio duro para estar”. Eso sí, los que resisten pueden aspirar a ser secretarios del Tesoro.
HENRY PAULSON ha convertido a Goldman Sachs en “el epitome del sistema financiero moderno” y con “un poder mágico”, según The Economist. Su reto ahora es lograr el mismo éxito en el Tesoro de EEUU.

JOSHUA BOLTEN llegó de Goldman en Londres a la política estadounidense, y se ha convertido en la mano derecha de Bush. Ha llevado a cabo un drástico giro al centro, aunque no ha logrado que la popularidad de Bush deje de caer.
MARIO DRAGHI, el nuevo gobernador del Banco de Italia tiene la difícil misión de recuperar el crédito perdido por su antecesor, el polémico Antonio Fazio. Draghi era vicepresidente de Goldman International desde 2002.

JOHN A. THAIN asumió las riendas del NYSE en pleno escándalo por la remuneración de su presidente, Richard Grasso. Ha dirigido las dos mayores fusiones de Bolsas del mundo, con Archipelago y con Euronext.
Esperando el estallido social (la hora de los “justos”)
- Cuando estén secas las pilas de todos los timbres que vos apretás… (*) 
 (*) (De la letra del Tango “Yira, yira” de Enrique Santos Discépolo)


Estimado joven amigo: Según dicen los libros de Historia (es que a los viejos nos gusta la Historia)... ya en proceso de desatarse la revolución francesa, cuando la gente del pueblo, a falta de harina y trigo, fue directamente a Versalles a encarar a la Reina, ésta habría respondido con la frase: “Que coman pasteles” (Qu’ils mangent de la brioche), lo que causó un gran enojo en el pueblo, algo que sólo ayudó a odiar más a María Antonieta.
Hay muchas versiones que señalan el porqué María Antonieta habría dicho aquello. Sin embargo, el filósofo Jean-Jacques Rousseau dice que la frase no provino de ella, sino de otra reina María Teresa de Austria (esposa de Luis XIV); la frase original era “S'il ait aucun pain, donnez-leur la croûte au loin du pâté” (Si no tienen pan, que les den el hojaldre en lugar del paté. “Pâtè en croûte”), pero para muchas personas María Antonieta fue la que dijo esa frase, que en cierto sentido ha sido analizada y reconocida por todo el mundo…

El 10 de agosto (1792) se produce la insurrección. Las Tullerías son asaltadas, el Rey se refugia en la Convención, que vota su suspensión provisional, y ambos son internados en el convento de los Feuillants. Al día siguiente, la familia real es transferida a la prisión del Temple. Allí moriría, casi dos años más tarde, su segundo hijo varón, a los 10 años de edad, conocido como Luis XVII, aunque por supuesto nunca reinó. Durante las matanzas de septiembre, la princesa de Lamballe, víctima simbólica, es salvajemente asesinada y su cabeza se exhibe en la punta de una pica, paseándola por delante de las ventanas tras las que se hallaba María Antonieta. Poco después, cuando ya la guerra ha empezado, la familia real queda retenida por la Convención. A principios de diciembre, se descubre el “armario de hierro” en el que Luis XVI guarda sus papeles secretos. El proceso, a partir de ese momento, es inevitable.
El 14 de agosto de 1793, María Antonieta es puesta a disposición judicial ante el Tribunal revolucionario, presentándose como acusador público Fouquier-Tinville. Si en el juicio de Luis XVI se había intentado guardar las apariencias de una cierta equidad, no se hizo así con el proceso a María Antonieta. El dossier se prepara a toda prisa; es, a todas luces, incompleto, Fouquier-Tinville no logra encontrar todos los documentos de Luis XVI.
María Antonieta es condenada a la pena capital el 16 de octubre, dos días después del inicio del juicio, acusada de alta traición. De madrugada escribe una carta a Madame Isabel, la hermana de Luis XVI: 

“Acabo de ser condenada, no a una muerte honrosa, que se reserva para los criminales, pero voy a reunirme con vuestro hermano”.
Al mediodía del día siguiente María Antonieta es guillotinada, sin haber querido confesarse con el sacerdote constitucional que le habían propuesto. Fue enterrada en el cementerio de la Madeleine, calle de Anjou-Saint-Honoré, con la cabeza entre las piernas. Su cuerpo fue exhumado posteriormente el 18 de enero de 1815 y transportado el 21 a Saint-Denis.
Frases relevantes en sus últimos momentos
• Días antes de su muerte, después de que su marido fuera ejecutado, sus hijos arrancados de su lado, el Delfín manipulado para acusarla de estupro, y completamente sola, en su prisión María Antonieta se golpeó la cabeza contra una viga del techo haciéndose una herida que no paraba de sangrar. La todavía reina no se quejó. Ante la pregunta de uno de los guardias: “¿Os habéis hecho daño?”, María Antonieta contestó: “No, ahora ya no hay nada que pueda hacérmelo”.
• Vale la pena recordar uno de sus momentos más estremecedores cuando supo el descuartizamiento cruel y sangriento de su leal amiga María Luisa de Saboya-Carignan, princesa de Lamballe, quien fuera salvajemente asesinada en la prisión de la Force, el 3 de septiembre de 1792, y su cabeza peinada y empalada fue desfilada por las calles entre risas y gritos salvajes.

• El día de su ejecución, mientras el pueblo entero la abucheaba e insultaba, María Antonieta se tropezó subiendo al cadalso y pisó al verdugo que estaba a punto de guillotinarla. La reina le dijo: “Disculpe señor, no lo hice a propósito”.

Decía en  “Los “animales” modelo” - (Paper publicado el 5/2/06):

- Cuando la violencia es el mensaje
“Hace alrededor de cuarenta años, los jóvenes bullían por el mundo -hoy aquí, mañana allá- pugnando por romper el cemento que cuajó tras el horror de la Segunda Guerra Mundial y el miedo a la Guerra Fría. La década de los 60, aquella década prodigiosa, trajo las protestas estudiantiles, la lucha por los derechos civiles y el rechazo de la guerra de Vietnam en los campus y en las contagiosas calles de los Estados Unidos. Los jóvenes disidentes pugnaban por quebrar en Praga y en más sitios el granito de las dictaduras comunistas. Fueron los años de la contracultura en la Costa Oeste y de los adoquines de mayo en París. La música trajo el pacifismo, la ilusión de las drogas y del amor libre. Florecieron las comunas, las formas de vida y de organización alternativas, y se alzó la canción, y el cine, y el teatro de protesta y de denuncia.

¿Qué queda de todo aquello? Queda bastante, porque las corrientes de cambio impregnaron la vida cotidiana de la gente. El cambio tuvo la paradoja de integrarse tanto en los nuevos usos que desapareció como fuerza distinguible. “El sida y las calaveras del caballo y de los narcos fueron imprevistas resacas dolorosas de las noches de vino y flores” (dice Manuel Hidalgo - El Mundo - 9/12/05). El sistema decidió que ya había habido un reparto suficiente de libertades personales y de conquistas colectivas. Hoy hay más democracia que entonces, es verdad, pero el triunfo del mercado y del consumo, unidos diabólicamente a la inseguridad económica y al pánico al desempleo, han echado el cerrojo al espíritu del cambio. Sobran nuevos motivos para el surgimiento de otra generación revoltosa, pero, de momento, prima el instinto de conservación frente al afán de ruptura. Por poco tiempo, creo…
Todos tuvimos siempre una impresión maravillosa de Francia, una admiración por su cultura y su democracia, aún antes de visitar París y de conocer algunos de sus barrios no digo que deprimidos pero sí populares. Supe entonces que no todo París son los Champs Élysées, y eso se ha hecho hoy notorio gracias a la asonada de las zonas pobladas por inmigrantes (aunque pertenezcan a inmigrantes ya con muchos años en Francia), en las que la discriminación social y racial han finalmente eclosionado en disturbios en los que predominan la cólera y el descontento. No era, ya lo suponíamos, oro todo lo que relucía. Francia va a tener que aprender de verdad, o de nuevo, la tolerancia y la igualdad, la libertad y la fraternidad que parecía que sus habitantes habían dejado sólo para el himno nacional. Nada justifica los desmanes, pero son en definitiva una campanada, una voz de alerta para este país maravilloso. Los marroquíes, los moros, los negros, los latinos, los pobres en definitiva, deberán ocupar el lugar que se merecen como seres humanos.

Si no es así, y rápido, los coches seguirán ardiendo. Y luego sabe Dios que más…
Las huelgas generales, las letales olas de calor, los juicios a colaboradores nazis…, les parecen legítimos y suficientes motivos a un inglés para dar rienda suelta a su regocijo en su fuero interno…por la sencilla razón de que no resulta probable que sucedan en su propio suelo.  A propósito de los recientes disturbios acaecidos en Francia, las chanzas y burlas sobre las barriadas en llamas son omnipresentes y, por las conversaciones de algunos, cabría pensar que tal cosa resulta efectivamente inimaginable en suelo inglés. Pero ha ocurrido: hace tan sólo cuatro años, tres localidades del norte de Inglaterra -en especial Bradford- presenciaron disturbios a gran escala. Las tensiones entre británicos blancos y de color -que representan uno de cada ocho residentes en Gran Bretaña- siguen siendo potencialmente explosivas. Como para dar fe de tal afirmación basta señalar la reciente apertura del juicio a dos hombres acusados del asesinato, en el año 2004, del estudiante de bachillerato Anthony Walter, de 18 años, en Huyton, Merseyside, que falleció porque el miembro de una banda le hundió el filo de un hacha en la sien. El muchacho estaba esperando el autobús en una parada en Huyton cuando un grupo de jóvenes blancos los acosaron a él, a su novia y a su primo. Los tres, para evitar complicaciones, se desplazaron a una parada cercana, pero sus acosadores los siguieron y atacaron bárbaramente a Anthony. Paul Taylor ya se ha declarado culpable de su asesinato. El fiscal sostiene que él y su amigo Michael Barton decidieron perseguir y dar alcance a Anthony Walter y a su primo “por ninguna otra razón que el color de su piel”.

¿Hasta qué punto se halla extendida la violencia de carácter racial en Gran Bretaña?

Según el Crown Prosecution Service -departamento gubernamental que entiende de delitos penales y actúa bajo la supervisión de la fiscalía general-, la cifra de delitos debidos a odio racial en Inglaterra y Gales  ha aumentado notablemente en el año 2005. El CPS ha denunciado a 4.600 personas por tales delitos de carácter penal entre marzo del 2004 y marzo del 2005, cifra que representa un aumento de un 29% sobre el año anterior. Pero la violencia no es el único problema. Al igual que en Francia, existen indicios de que las comunidades de color instaladas desde hace mucho tiempo en Gran Bretaña se hallan sometidas a una segregación no oficial, así como a la discriminación en el mercado de trabajo y al acoso policial. Trevor Phillips, responsable de la Comisión por la Igualdad Racial, advirtió que “ciertos distritos de ciudades inglesas van de cabeza hacia su pronta conversión en guetos”…

“Estamos contentos… ¡Qué bien se vive en el suelo!”

¿Cuántas personas podrían decir lo mismo?

La bomba atómica lanzada sobre Hiroshima destruyó 62.000 hogares. Las inundaciones provocadas por la rotura de los diques que separan la ciudad  del lago Pontchartrain han desplazado o dañado irreversiblemente más de 200.000 viviendas del área metropolitana de Nueva Orleáns. Han sido arrasados por el agua los barrios marginales donde se concentran los afroamericanos más pobres: San Bernardo, Lafitte o Seventh Ward, pero también los barrios de los negros de clase media, Pontchartrain Park o City Park. Tampoco se han librado las mansiones de la alta burguesía blanca, expulsada de sus confortables casas de Lakeview o Lake Shore -tan sólo el 28% de la población de Nueva Orleáns es de raza blanca, frente a un 67% de ciudadanos afroamericanos-.

El paso del “Katrina” fue demoledor. Los muertos “oficiales” dejaron de contarse el 1 de octubre, cuando el Departamento de Salud declaró 1.067 fallecidos. Pero sigue habiendo decenas de personas buscando a familiares desaparecidos, 6.000 en total. Lo cierto es que el desbordamiento de las aguas del lago Pontchartrain y la destrucción de los barrios del este de la ciudad ha sido la causa del mayor éxodo producido en el interior de los EEUU. De los más de 1.300.000 habitantes de la gran Nueva Orleáns metropolitana, un 80% de almas tuvo que abandonar su hogar. Aunque el drenaje ha concluído, gran parte de esos residentes sigue sin regresar tres meses después, porque el agua, la electricidad y el gas no han sido aún restablecidos…
“Se diría que el ser humano puede soportarlo todo”, escribió William Faulkner. “Incluso somos capaces de sobreponernos a la idea de que ya no nos será posible soportar más dolor”…

El edificio donde Faulkner escribió “La paga del soldado” es hoy una mítica librería cerrada por los destrozos del “Katrina”. Algún muchacho guatemalteco o mexicano, transportado al Mississippi en busca de un sueño, arreglará el tejado de la casa en la que un día vivió el gran escritor del sur norteamericano.
Creamos nuestro Godot, que nunca va a venir. Le tenemos miedo, le veneramos, no queremos que nos abandone, nos humillamos, doblamos hasta renunciar a nuestra esencia sólo para apaciguar nuestro miedo por el futuro y no sentirnos abandonados en un vacío existencial.

Lo malo es despertar…
Así y todo, el único modo de orientarse en el porvenir es hacerse cargo de lo que ha sido el pasado cuyo entorno es inequívoco, fijo e inmutable.  

Parafraseando a Henry George, podríamos acercarnos a la certeza de que “la pobreza que, en medio de la abundancia oprime y embrutece a los hombres y todos los males que de ella se derivan, nacen de la negación de la justicia”.
Los acontecimientos de Londres, Nueva Orleáns y París, ocurridos durante el año 2005, puede que, para ciertos analistas y más aún para el público general,  no tuvieran ninguna relación “aparente” y menos aspectos vinculantes.

Con toda humildad, intentaré establecer algunas afinidades, cierta correspondencia, encadenamiento, connotación, y por sobre todo una clara “igualdad” entre quienes los han provocado y/o padecido. A lo peor, puede servir como “alerta previa” ante próximos sucesos violentos”...
- “Low cost” (De los bolsones de “pobreza “a los bolsones de “odio”)

Lo más sorprendente de estos sucesos es que hayan sorprendido tanto.

Lo único novedoso es la “ferocidad, que irá a más, si nadie se ocupa de reparar las causas.
Dos Inglaterras (la rica y el resto), dos Estados Unidos (el rico y el resto), dos Francias (la rica y el resto)…sólo pueden engendrar la “rebelión de los miserables”.

Si desean pueden modificar la frase anterior sustituyendo la “rica” por la “blanca”, el resto sigue igual, y los resultados serán los mismos…
En todos estos países (puede extenderse a la Unión Europea) existe segregación económica, territorial y étnica.

La “integración” (francesa) falló, la “multiculturidad” y el “comunitarismo” (inglés, norteamericano u holandés) falló. Los inmigrantes de segunda o tercera generación (en Inglaterra, Francia, Holanda, Alemania, Bélgica…) siguen siendo siempre “los otros” y los negros de “enésima” generación (en Estados Unidos) siguen siendo siempre “esclavos”.
Ni Bush (el texano tóxico), ni Chirac (el megalómano), ni Blair (el chambelán), ni Villepin (el aristocrático), ni Sarkozy (el converso), supieron (quisieron?) escuchar “los gritos del silencio”.

Ninguno de ellos supo (quiso?) ver los almacenes consentidos de la miseria, donde la gente de “bajo precio” habita.
Le Monde ha recordado en un editorial una frase de François Mitterrand, pronunciada en 1990, que retrataba ya la situación: ¿Qué puede esperar un ser joven que nace en un barrio sin alma, que vive en un edificio feo, rodeado de otras fealdades, de muros grises sobre un paisaje gris para una vida gris, con toda una sociedad a su alrededor que prefiere girar la mirada y que sólo interviene cuando hay que enfadarse, prohibir?

Éste es ahora el caso…
Las distintas “fórmulas” de explosión social espontánea utilizadas resultan una advertencia de los peligros que se ciernen sobre todos nosotros.

En las sociedades complejas, interdependientes, globalizadas, todos los ciudadanos sin excepción están a merced de fuerzas económicas que no pueden controlar y necesitan y exigen protección del Estado.
No es un problema de integración, sino de promoción.

El hedonismo desalmado, la práctica de la deslocalización industrial, la competitividad y el librecambio, provocan la escasez de empleos de media y baja cualificación, que contribuyen a crear familias y grupos sociales estables.
Primero la desesperación, luego la cólera y finalmente…la violencia.

Lo explica muy bien Albert Camus en El Hombre Rebelde ¿Qué es un hombre rebelde? Es un hombre que dice no. Y se niega, no renuncia: es un hombre que dice sí.

Un esclavo que ha recibido órdenes toda su vida -sigue razonando Albert Camus- de pronto juzga inaceptable un nuevo mandato ¿Cuál es el contenido de este no?

Habrá que saber escuchar para saberlo…
Tanto por las “penas y olvidos” del “Katrina”, como por su reciente muerte, últimamente he recordado con frecuencia a Rosa Parks.

Nacida en Alabama, esta costurera se convirtió en una importante figura para la defensa de los derechos civiles en Estados Unidos. En 1955 se negó a cederle su asiento del autobús a un blanco, como dictaba la ley de la época, lo que concluyó con su encarcelamiento. Su historia puede leerse de primera mano en “My life”, su autobiografía. 
Aquel jueves de diciembre ella ni siquiera tenía que estar es ese autobús. En 12 años, Rosa Parks siempre había respetado una norma que ella misma se había impuesto tras ser empujada fuera de un autocar por James Blake, un conductor de Montgomery que insultaba a los negros y les obligaba a bajar, después de haber pagado, para entrar por la puerta trasera mientras él pisaba el acelerador. En 1943, Parks, una costurera activista de pocas palabras, se había resistido al rito humillante -otro más en la Alabama de mitad de siglo, racista por ley y abusona por tradición-, y aquel conductor la había arrastrado del abrigo y forzado a salir del autobús. Fue el mismo día en que, por ser negra, le negaron por segunda vez su derecho a registrarse para votar.

Desde entonces, Rosa acostumbraba a fijarse en el chófer y, si vislumbraba la piel ajada y el lunar junto a la boca de Blake, esperaba el siguiente autobús o iba andando. Nunca se había despistado. Hasta el 1 de diciembre de 1955 cuando, a la salida del trabajo en unos grandes almacenes, la modista subió a la línea de Cleveland Avenue. Se dio cuenta tarde de quién estaba al volante. Resignada a compartir espacio con uno de los blancos más despiadados de Montgomery, se sentó en una de las filas de la mitad de vehículo. Según la ley de Alabama, las 10 delanteras se reservaban a los blancos y, aunque no hubiera ningún pasajero de ese color, debían quedar libres; las 10 últimas se dejaban a los negros, y las 17 intermedias dependían del conductor. Cuando en la parada del cine Empire, un hombre blanco se quedó de pie, Blake gritó a Rosa y a los otros tres viajeros negros sentados en medio que se levantaran. Mientras los demás obedecían en silencio, ella sólo se corrió hacia la ventanilla y miró la cartelera del “western” que proyectaban enfrente, “A Man Alone” (Un hombre solo). Cuando Blake se enfrentó a ella y la amenazó con el arresto. Rosa contestó su célebre y digno “You may do that” (tú podrías hacerlo).

“La gente siempre dice que no dejé mi asiento porque estaba cansada, pero no es verdad”, contaba Rosa Park en su autobiografía, aunque se tiene una imagen de mí entonces como la de una anciana. Tenía 42 años. No, de lo único que estaba cansada era de ceder”.

Aquellas horas de detención, con una multa de 10 dólares y otros cuatro por los costes legales de recurrir la condena, desencadenaron un boicoteo de los autobuses de Montgomery de más de un año que hizo casi quebrar a la compañía (el 60% de sus clientes eran negros) y una batalla legal que terminó en el Tribunal Supremo, que ilegalizó la segregación en el transporte público desde el 20 de diciembre de 1956.

“Ahora sí que se han metido con la persona equivocada”, dijo una joven de la Asociación Nacional para el Avance de la Gente de Color (NAACP), en sus siglas en inglés), tras el arresto de Parks.

La lección que puede sacarse es que a menudo los débiles y los vulnerables tienen cosas útiles que enseñar a los fuertes.

Avanzando un poco más, Günter Grass en Mi Siglo, nos dice: “A veces, aunque con retraso de decenios, incluso ganan los que tiran piedras”…
“Despertares abruptos” producto de la falta de esperanza, dignidad y justicia.

El ascensor social  no funciona. “Out of order”.

Ante la fractura social, los líderes (apócrifos) de turno (rapacidad y ambición: pura ansia de poder) sólo atinan a proclamar la “tolerancia cero”. Aunque -tal vez-, estos indocumentados conservadores compasivos, sean los “auténticos” terroristas.
¿Declararán la rebelión de los miserables como el eje del mal?

¿Revelarán que las manifestaciones violentas son un arma de destrucción masiva?

¿Invadirán las zonas de la revuelta?

¿Lanzarán bombas con uranio empobrecido a los pobres sublevados?

¿Les arrojarán explosivos con fósforo blanco a los invisibles de la Tierra?
- ¿Y después?

Günter Grass nos ayuda a contestar la pregunta, en Mi Siglo, citando el último párrafo del breve poema “A los que han de nacer”:


Cuando se hayan agotado los errores


tendremos como último acompañante


la Nada en frente. 

- Un fracaso de todos

Mucho me temo que el “después”, sólo sea una repetición de lo dicho por María Antonieta (esta vez en cabeza de la “Reina Madre” Barbara Bush, o si ustedes prefieren de la “Papisa Negra” Condi Rice), cuando preguntaba:
“¿Por qué chillan?” 

Y le contestaban: “Porque tienen hambre, no tienen pan”.
Y ella replicaba con toda la “buena intención” (?) del mundo:

“Pues que les den brioche” (bollo de leche - pâtisserie).

Para concluir, desearía recurrir a una magnífica frase de Charles Maurice de Talleyrand:

“Un descontento es un pobre que piensa”…

Decía en “Egalité, fraternité y… “globalité” - (Paper publicado el 17/4/06)
- Contrato de Precariedad Eterna - La teoría de la “flexiseguridad”
 “Éste es un “Paper de barricada”. Sin anestesia, pero con preaviso. Ese que no se quiere dar a los jóvenes. 

Con espíritu “sesenta y ochista”. Aunque dé pena recordar que entonces se gritaba: “la imaginación al poder” y ahora -apenas- se mendiga: “un puesto de  trabajo”.

La riqueza no alcanza para todos. Prosperidad y pobreza de fondo.

La generación de la precariedad. La “cláusula” del país más precario.

De la banlieue a la Sorbona. De la indignación a la rebelión. Que de eso se trata.
Los males se veían venir. Un prolongado “vía crucis” hacia el precipicio social…
El 21 de septiembre de 2005 el Gobierno de Dominique de Villepin proponía retirar el subsidio de desempleo a los parados que rechacen tres veces un empleo. Los parados que rechacen el primer trabajo que se les ofrezca podrán ser penalizados con una rebaja del 20% del subsidio de desempleo y perder definitivamente el 100% de la prestación al tercer rechazo consecutivo…
 El 20 de diciembre de 2005 tomaba “estado público” una movilización sin precedentes, cuyo nombre escogido como bandera lo decía todo: “Generación Precaria”. En apenas tres meses, y a partir de Internet, habían logrado organizar una movilización sin precedentes de los becarios franceses, un colectivo atomizado y al margen de la lógica sindical que nunca hasta entonces había levantado la voz. Su objetivo, acabar con la situación de explotación laboral a la que se enfrentan muchos de los 800.000 estudiantes franceses que realizan prácticas en empresas.

La plataforma reivindicativa se resume en cuatro demandas: la aprobación de un estatuto legal, el establecimiento de una remuneración mínima, un seguimiento pedagógico de los “stages” y la limitación de la duración de las prácticas.
El único marco legal que regula la situación de los becarios en Francia es un decreto de 1978 donde se prevé la exoneración de cargas sociales a las empresas que acojan a estudiantes en prácticas y se fija la retribución máxima en el 30% del salario mínimo (SMIC), esto es, 365 euros al mes. Se entiende que no se trata de un sueldo, sino de una gratificación voluntaria.

La realidad, sin embargo, ha acabado pervirtiendo en muchos casos el sentido original de los “stages”, convertidos en vía de infracontratación de jóvenes estudiantes, sometidos a rotación, para cubrir puestos de trabajo estructurales. “Un becario pagado a 365 euros al mes no es sólo más barato que un temporal, sino también incluso que un esclavo, al que hay que alimentar, alojar y vestir”, sostenía irónicamente Catherine Lubochinsky, profesora de Economía de París III, en unas recientes declaraciones a la prensa…
Los “anuncios” no se han escuchado. Una cuestión de percepción o simplemente -cínicamente- de indiferencia política?

El no de los franceses al proyecto de Constitución europea (29 de mayo de 2005) fue, ante todo, la expresión de un rechazo a una clase política enquistada y cada vez más alejada de los ciudadanos. Y el reflejo, también, de un miedo difuso a una Europa omnipotente (por ahora “impotente”) y al nuevo mundo que está dibujando la globalización. Ni uno ni otro sentimiento se han suavizado desde entonces, antes al contrario. El paro y la precariedad laboral han acabado atrapando a unas clases medias que atribuyen al exterior gran parte de sus problemas…

Paro, deslocalizaciones, precariedad laboral, pérdida de poder adquisitivo…, el panorama tiene sumidos en un profundo desánimo a los franceses, haciéndoles perder el gusto por el porvenir.

El problema del día a día que más temen los franceses es que el dinero no llegue a fin de mes (92%), mientras de cara al futuro les preocupa tener garantizada una buena protección de salud, poder pagar la educación de los hijos, la jubilación, disponer de ahorros, la vivienda…
Si el ascensor  social no funciona entre generaciones, tampoco lo hace entre clases sociales. La violenta crisis de las “banlieues”, que el pasado noviembre conmocionó a todo el país, puso dramáticamente en evidencia el grave problema de la exclusión social en las periferias urbanas, del que son víctimas los hijos de la inmigración, tratados en la práctica como franceses de segunda.
El sistema se ha quedado sin aliento. Hay un conjunto de problemas que son comunes a otros países europeos, como los vinculados a la globalización. Además en Francia hay una cultura del Estado muy acusada. Y la clase política no tiene un discurso movilizador. Se está ante el caso de un país que no tiene confianza en sus líderes, unos líderes que no muestran el camino. El declive acaba pesando en los espíritus… (males de Francia, males de Europa)…
El mal de esta Europa tranquila y modélica es no darse cuenta de que todo el éxito alcanzado puede dilapidarse si no se tienen en cuenta cuestiones tan básicas como el esfuerzo, el conocimiento, la iniciativa y el imprescindible reparto de la riqueza entre los que tienen mucho y los que no tienen casi nada, ni siquiera la esperanza de un futuro con cierta esperanza.

El fin del comunismo y el emerger de un mercado amplísimo supusieron barra libre para la economía neoliberal. La gran receta. Es más: la norma única sin alternativa posible. Y las sociedades del Estado del bienestar occidental zozobran. Fallan todos los resortes y la brecha se hace cada vez más ancha y honda. Estados Unidos, campeón de la libertad de mercado, desmontó el andamiaje del New Deal rooseveltiano. Margaret Thatcher y Tony Blair han seguido con decisión el cambio de rumbo. Pero los estados continentales europeos, los gobiernos europeos, los políticos europeos, se mueven con un estrecho margen de maniobra. Desfloran el Estado protector hoja a hoja, pétalo a pétalo, ante la gran pregunta: ¿no hay alternativa?, ¿es obligado agachar la cabeza y aceptar que hemos entrado en el único, angosto, camino andadero?
La cuestión es cómo quemar las naves sin provocar tremendas convulsiones. Que no aparezca, visible de un golpe, la descripción del futuro que el analista francés François Khan expone: “Precariedad laboral de larga duración, tribalismo generalizado, búsqueda compulsiva de la ganancia a cualquier precio, exasperación de las relaciones intersociales, egoísmo institucionalizado, encierro en el comunitarismo, exasperación de las relaciones de dominación y violencia, relegación, amoralidad, fracturación de la sociedad”.

¿Negras tintas, predicciones excesivamente tenebrosas? Basta mirar en torno: lentamente, en una pendiente más o menos graduable, los síntomas van aflorando pese a la fuerza de la inercia, a las muchas aportaciones que concurren en el trabajo de anestesiar la conciencia colectiva, el sentido crítico, la exigencia de transparencia.
Hay países, colectividades, que todavía no perciben que el agua les llega a la cintura.

Sigue dando vueltas el carrusel del consumo, sirviéndose del endeudamiento de por vida, del trabajo a salto de mata y las previsiones personales en plazos cada vez más breves…

- ¿De la “declinología” a la “flexiseguridad”?

La “declinología”, inaugurada formalmente en el 2003 por Nicolas Baverez, con la publicación de su libro “La Francia que cae”, se ha acabado convirtiendo en una especialidad que inunda las librerías. El propio Baverez ha repetido con otro libro -“Nuevo mundo, vieja Francia-, que se suma a otros con títulos tan evocadores como “Francia en quiebra” (de Rémi Godeau), “El crepúsculo de los pequeños dioses” (de Alain Minc), “La sociedad contra ella misma” (de Roger Sue), “Ilusiones galas” (de Pierre Lellouche), “La sociedad del miedo”(de Christophe Lambert), “La desdicha francesa” (de Jacques Julliard)…

La lista es inagotable. Reflejo de un malestar social evidente, el debate persistente sobre el declive de Francia acaba pesando en los espíritus…
Todo parece suspendido en un tenso compás de espera en el que medran los profetas del declive francés, los “declinólogos”, como ya han sido bautizados.

¿Se ha convertido Francia, el país de Molière, en un “enfermo imaginario”, como dijo el presidente de la Comisión Europea, José Manuel Durao Barroso, a los diputados de la Asamblea francesa el 24 de enero? Bien puede ser. Pero a estas alturas, y al margen de las razones objetivas, la depresión se ha adueñado ya del cuerpo social.
“En cierto modo, la alianza entre Jacques Chirac y Attac (la organización altermundista) ha producido una regresión increíble de la percepción del mundo por los franceses”, opina Alain Minc, economista y ensayista, consejero de numerosos políticos y empresarios. Una idea que exponía también el director de “Le Monde”, Jean-Marie Colombani, en un reciente artículo: “El nuevo mundo suscita, por toda respuesta, una única consigna: la defensa del modelo nacional (…). Falta una visión de futuro, falta pedagogía de lo nuevo, que impone adaptar el modelo francés, y por tanto el Estado (…) Pero Francia es el paraíso de los pretextos semánticos: basta que una medida sea calificada de liberal para ser descalificada”.

A los franceses les está costando adaptarse a la nueva realidad del mundo global. Hay una resistencia colectiva, dictada por el miedo y un inconfesado conservadurismo. Una de los que lo ven así es la ministra de Defensa, Michelle Alliot-Marie: “Tenemos una sociedad que rechaza el riesgo, incapaz de aceptar el azar, que quiere seguridad ante todo”, apuntaba en un reciente almuerzo con corresponsales extranjeros.
El Contrato de Primer Empleo (CPE), objeto de la cólera de los jóvenes y los sindicatos, con una duración no prefijada, está dirigido a jóvenes menores de 26 años, e inaugura (me animaría a decir, consolida) la era de la “flexiseguridad”. Con ello -en palabras del primer ministro, Dominique de Villepin, se pretende combatir el paro juvenil, que afecta a uno de cada cuatro jóvenes menores de 25 años.

Está modalidad de contratación laboral se incluyó en la ley aprobada el pasado 9 de marzo por el Parlamento. Afecta a los jóvenes contratados en empresas privadas de más de 20 empleados, sea cual sea su nivel de cualificación.

Durante los dos primeros años, el empresario puede despedir al joven sin justificación. A esto se atienen los detractores de este tipo de contrato para decir que fomenta la precariedad laboral.

Las prácticas, contratos de corta duración o períodos de formación en la empresa, se pueden “descontar”  de estos dos años de “consolidación”.

En caso de despido durante estos dos años, el preaviso debe realizarse dos semanas antes del fin de la prestación, en el caso de que se produzca en los primeros seis meses del contrato, y un mes antes, en el caso de que el joven empleado lleve más tiempo. Sin embargo puede suscribirse un nuevo CPE tres meses más tarde entre el mismo empresario y el mismo trabajador.

En cuanto a la indemnización por despido, sería de un 8% de la remuneración bruta, mucho menos que en el caso de despido más barato en la actualidad. Las únicas ventajas para el joven despedido es que puede beneficiarse durante dos meses de un subsidio de 16,40 euros por día, si no ha cotizado lo suficiente para tener derecho a paro. También puede reclamar ayuda para alojamiento.
Los jóvenes franceses advierten, muy a su pesar, que en el país de los iguales, no todos son iguales…

Los jóvenes franceses advierten, muy a su pesar, que la riqueza no alcanza para todos…

Los jóvenes franceses advierten, muy a su pesar, que son la generación de la precariedad…

Los jóvenes franceses advierten, muy a su pesar, el debilitamiento de los valores que tradicionalmente unían al país…
Entonces los jóvenes franceses, “precarios unidos”, mantienen viva la protesta!!

Solidarizándome con ellos, deseo dejar flotando algunos interrogantes a los “profetas” de la declinología:
Una mayor separación entre los ricos y los pobres, la “cláusula” del país más precario, las destructivas consecuencias de la pobreza, la prosperidad y pobreza de fondo, el tribalismo generalizado, la búsqueda compulsiva de la ganancia a cualquier precio, la exasperación de las relaciones intersociales, el egoísmo institucionalizado, el encierro en el comunitarismo, la exasperación de las relaciones de dominación y violencia, la relegación, la amoralidad, la fracturación de la sociedad…no resultan una “amenaza para la seguridad nacional” (situación extensible a toda la Unión Europea, por activa y por pasiva)?

O todo se resolverá “yendo hasta el final”… “a base de cojones” (como en la otra orilla del Atlántico)?
Espero respuesta de los “apóstoles” de la derecha oligárquica y/o de la izquierda caviar (tanto monta monta tanto) desde cualquier observatorio europeo”...

- Con el debido respeto Don Mario
Estimado Señor Don Mario Vargas Llosa: En el periódico La Nación del 8/8/09, usted firma un artículo titulado “Prohibido prohibir”, en el que glosa su desilusión por las consecuencias de Mayo del 68. Transcribo a continuación algunos de los párrafos más significativos para conocimiento del lector y como introducción a mi respuesta (con el debido respeto). 
“Hace ya de esto algunos años vi en París, en la Televisión Francesa, un documental que me quedó grabado en la memoria y cuyas imágenes, de tanto en tanto, actualizan los sucesos cotidianos con restallante vigencia. 

El documental describía la problemática de un liceo en las afueras de París, uno de esos barrios donde familias francesas empobrecidas se codean con inmigrantes de origen subsahariano, latinoamericano y árabes del Magreb. Este colegio secundario público, cuyos alumnos, de ambos sexos, constituían un arco iris de razas, lenguas, costumbres y religiones, había sido escenario de violencia: golpizas a profesores, violaciones en los baños o corredores, enfrentamientos entre pandillas a navajazos y palazos, y, si mal no recuerdo, hasta tiroteos. No sé si de todo ello había resultado algún muerto, pero sí muchos heridos, y en los registros al local la policía se había incautado de armas, drogas y alcohol. El documental no quería ser alarmista, sino tranquilizador, mostrar que lo peor había ya pasado y que, con la buena voluntad de autoridades, profesores, padres de familia y alumnos, las aguas se estaban sosegando…

 Lo que más me impresionó en el documental fue la entrevista a una profesora que afirmaba, con naturalidad, algo así como: “Tout va bien, maintenant, mais il faut se débrouiller” (“Ahora todo anda bien, pero hay que saber arreglárselas”). Explicaba que, a fin de evitar los asaltos y palizas de antaño, ella y un grupo de profesores se habían puesto de acuerdo para encontrarse a un hora justa en la boca del metro más cercana y caminar juntos hasta el colegio. 

De este modo el riesgo de ser agredidos por los voyous (golfos) se enanizaba. Aquella profesora y sus colegas, que iban diariamente a su trabajo como quien va al infierno, se habían resignado, aprendido a sobrevivir y no parecían imaginar siquiera que ejercer la docencia pudiera ser algo distinto a su vía crucis cotidiano. 

En esos días terminaba yo de leer uno de los amenos y sofísticos ensayos de Michel Foucault, en el que, con su brillantez habitual, el filósofo francés sostenía que, al igual que la sexualidad, la psiquiatría, la religión, la justicia y el lenguaje, la enseñanza había sido siempre, en el mundo occidental, una de esas “estructuras de poder” erigidas para reprimir y domesticar al cuerpo social, instalando sutiles pero muy eficaces formas de sometimiento y enajenación, a fin de garantizar la perpetuación de los privilegios y el control del poder de los grupos sociales dominantes. 

Bueno, pues, por lo menos en el campo de la enseñanza, a partir de 1968 la autoridad castradora de los instintos libertarios de los jóvenes había volado en pedazos. 

Pero, a juzgar por aquel documental, que hubiera podido ser filmado en otros muchos lugares de Francia y de toda Europa, el desplome y desprestigio de la idea misma del docente y la docencia -y, en última instancia, de cualquier forma de autoridad- no parecía haber traído la liberación creativa del espíritu juvenil, sino, más bien, convertido a los colegios así liberados, en el mejor de los casos, en instituciones caóticas y, en el peor, en pequeñas satrapías de matones y precoces delincuentes. 

Es evidente que Mayo del 68 no acabó con la “autoridad”, que ya venía sufriendo hacía tiempo un proceso de debilitamiento generalizado en todos los órdenes, desde el político hasta el cultural, sobre todo en el campo de la educación. Pero la revolución de los niños bien, la flor y nata de las clases burguesas y privilegiadas de Francia, quienes fueron los protagonistas de aquel divertido carnaval que proclamó como eslogan del movimiento “¡Prohibido prohibir!”, extendió al concepto de autoridad su partida de defunción. Y dio legitimidad y, por qué no, glamour a la idea de que toda autoridad es sospechosa, perniciosa y deleznable y que el ideal libertario más noble es desconocerla, negarla y destruirla. El poder no se vio afectado en lo más mínimo con este desplante simbólico de los jóvenes rebeldes que, sin saberlo la inmensa mayoría de ellos, llevaron a las barricadas los ideales iconoclastas de pensadores como Foucault. Baste recordar que en las primeras elecciones celebradas en Francia después de Mayo del 68, la derecha gaullista obtuvo una rotunda victoria. 

Pero la autoridad, en el sentido romano de auctoritas , no de poder sino, como define en su tercera acepción el diccionario de la RAE, de “prestigio y crédito que reconoce a una persona o institución por su legitimidad o por su calidad y competencia en alguna materia”, no volvió a levantar cabeza. Desde entonces, tanto en Europa como en buena parte del resto del mundo, son prácticamente inexistentes las figuras políticas y culturales que ejercen aquel magisterio, moral e intelectual al mismo tiempo, de la “autoridad” clásica y que encarnaban a nivel popular los maestros, palabra que entonces sonaba tan bien porque se asociaba al saber y al idealismo. En ningún campo ha resultado todo esto tan grave y tan catastrófico para la cultura como en lo relacionado con la educación. 

El maestro, despojado de credibilidad y autoridad, convertido en muchos casos en representante del poder represivo, es decir en el enemigo al que, para alcanzar la libertad y la dignidad humana, había que resistir, e, incluso, abatir, no sólo perdió la confianza y el respeto sin los cuales era prácticamente imposible que cumpliera eficazmente su función de educador...
 Muchos maestros, de muy buena fe, se creyeron esta degradante satanización de sí mismos y contribuyeron, echando baldazos de aceite a la hoguera, a agravar el estropicio haciendo suyas algunas de las más disparatadas secuelas de la ideología de Mayo del 68 en lo relativo a la educación, como considerar aberrante desaprobar a los malos alumnos, hacerlos repetir el curso, e, incluso, poner calificaciones y establecer un orden de prelación en el rendimiento académico de los estudiantes, pues, haciendo semejantes distingos, se propagaría la nefasta noción de jerarquías, el egoísmo, el individualismo, la negación de la igualdad y el racismo. 

Es verdad que estos extremos no han llegado a afectar a todos los sectores de la vida escolar, pero una de las perversas consecuencias del triunfo de las ideas -de las diatribas y fantasías- de Mayo del 68 ha sido que a raíz de ello se ha acentuado brutalmente la división de clases a partir de las aulas escolares. 

La enseñanza pública fue uno de los grandes logros de la Francia democrática, republicana y laica...
 El empobrecimiento y desorden que ha padecido la enseñanza pública, tanto en Francia como en el resto del mundo, han dado a la enseñanza privada, a la que por razones económicas tiene acceso sólo un sector social minoritario de altos ingresos, y que ha sufrido menos los estragos de la supuesta revolución libertaria, un papel preponderante en la forja de los dirigentes políticos, profesionales y culturales de hoy y del futuro. 

Nunca tan cierto aquello de “nadie sabe para quién trabaja”. Creyendo hacerlo para construir un mundo de veras libre, sin represión, ni enajenación ni autoritarismo, los filósofos libertarios, como Michel Foucault y sus inconscientes discípulos, obraron muy acertadamente para que, gracias a la gran revolución educativa que propiciaron, los pobres siguieran pobres, los ricos, ricos, y los inveterados dueños del poder, siempre con el látigo en las manos. 
Perdone usted, Don Mario, que haya recortado algunos párrafos de su artículo, pero vamos lo que vamos. Desde ya, no pretendo ponerme a su altura literaria ni académica. Tampoco “columpiarme” en Foucauld y “sus inconscientes discípulos” (sic) para exacerbar los instintos “libertarios”, de mis jóvenes amigos. Intentaré -con toda humildad- ofrecer algún matiz sobre “las perversas consecuencias del triunfo de las ideas -de las diatribas y fantasías- de Mayo del 68” (sic)

Los jóvenes actuales (muchos de los de Mayo del 68 son ahora, lamentablemente, acomodados burgueses, como Daniel Cohn-Bendit -llamado Daniel, el Rojo por los medios de comunicación en 1968- que disfruta de una “burocrática” banca en el Parlamento Europeo como portavoz del grupo de Los Verdes) se han quedado sin “modelos”. Ni sus padres, ni sus maestros, ni los líderes religiosos, políticos, sindicales o empresarios (por citar algunos “referentes”) resultan un arquetipo a seguir.

En una época estaba la vida de los Santos para “imitar”, pero como ya no se practica la religión, los Santos quedaron “archivados” en los altares… Tampoco los “religiosos” despiertan mucho entusiasmo. Tantas noticias de pederastia han minado la confianza… 

En una época estaban los “próceres” de la Patria (en cada país), los “Padres Fundadores” como “paradigmas”, pero como ya no se estudia historia (tampoco geografía, lengua o matemáticas), los “patriotas” están juntando moho en las bibliotecas…

En una época estaban los líderes políticos que daban voz a los que no la tenían,  esperanza a los necesitados, y equidad a los postergados. Representaban la ideología. Enarbolaban las “banderas” a seguir. Encabezaban las manifestaciones… Ahora ¿a dónde dirigir la mirada? A Berlusconi (y sus “velinas”), a Sarkozy (y su “pelvis dinámico”), a Brown (y su “gratis total”), a Putin (y su “economía de gangsters”), a Obama (y su “política de premios” a la banca tóxica)… o tal vez a Lula (y su “populismo” de derecha), o a Chávez (y su “socialismo” bananero), o a Gaddafi (y su “jaima” con Audi y jet privado aparcado en la duna)…. Dígame, Don Mario (o mejor, dígaselo a los jóvenes) a quién seguir… ¿Usted, que viaja tanto, y lee tantos periódicos en diversas lenguas, habrá visto las “fotos de familia” de la reunión del G-20? ¿Realmente, cree que los jóvenes se pueden sentir “representados” por esa “panda de indocumentados”? Y estos “filisteos” (supuestamente) son los llamados a sacarnos de la mierda (en la que -por acción u omisión- ellos mismos no han metido, para más Inri).

En una época estaban los empresarios (en cada país, o internacionales, si el joven tenía aspiraciones mayores) como fuente de inspiración. Capitanes de industria que progresaban junto con sus trabajadores. Empresas que creían que el recurso humano era el principal capital…

Pero ello, hace mucho, mucho tiempo, que dejó de ser así. El turbocapitalismo es otra cosa… Luces, cámaras y… ¡delincuentes financieros! 

En un anterior Paper (publicado el 15/3/09): “Víctimas del futuro - De plan de rescate en plan del rescate hacia la derrota final o el regreso del proteccionismo - Adiós al liberalismo: en busca de la confianza perdida”, decía: 

- El fin de la economía “low cost”

“Cuando las empresas inventaron el “outsourcing” (deslocalización), hijo bastardo de la globalización, hicieron creer a los trabajadores que perdían sus empleos, que ayudados por el menor costo de los productos (ahora importados) y el auxilio del crédito (entonces ilimitado y barato) podrían seguir “enganchados” (adictos) al “consumismo feliz”.

Ahora, frente a la crisis, los ex-trabajadores (desocupados), no tienen ni fábricas, ni créditos. La sociedad de consumo se ha esfumado, como lo hicieron los capitales de las “catedrales” bancarias de Manhattan.

Ahora, frente a la crisis, esas empresas “deslocalizadas” comienzan a abandonar el barco (países emergentes), dejando a los “nuevos” trabajadores en una situación tan cercana a la pobreza original que, más de uno de ellos, se estará preguntando si todo habrá sido, únicamente, una ilusión óptica (ahora, una pesadilla).

El “low cost” sólo ha enriquecido a las empresas deslocalizadas. Ni los “nuevos” trabajadores, ni los “viejos” trabajadores han participado del festín ficticio de una economía “sin barreras”.

Detrás de esta crisis se esconde una patología del consumo en las familias, que se ha extendido desde el capitalismo norteamericano a todo el Occidente opulento. El endeudamiento excesivo de las familias americanas ha creado un terreno frágil, que se ha hundido bajo el peso de la crisis de las hipotecas de alto riesgo. La hipoteca sobre la casa ha venido a añadirse a una serie de endeudamientos en una cultura que privilegia el consumo aquí y ahora, y que ha olvidado el valor del ahorro, también el sentido ético.

En realidad, cada vez más el consumo se ve apremiado y drogado por un sistema económico y financiero, y los medios de comunicación son cómplices de ello, que induce a las familias a endeudarse por encima de sus reales posibilidades de restituir el crédito.

La crisis actual, pues, puede ser una buena ocasión para reflexionar en profundidad sobre el estilo de vida insostenible que el capitalismo financiero actual ha determinado. Y no se trata de imaginarse una economía sin bancos. No. La banca y las finanzas son demasiado importantes como para dejársela sólo a los especuladores. Una buena sociedad no se hace sin banca ni finanzas, sino con una buena banca y unas buenas finanzas.

De la economía “low cost” fuimos todos responsables (culpables). Las empresas por buscar la rentabilidad por encima de la responsabilidad, seguridad, transparencia y sostenibilidad. Los gobiernos por transitar frívolamente por la senda de un crecimiento económico electoralista, demagógico y corrupto. Los consumidores por atragantarse con cuanto producto o servicio le ofrecieran, al mínimo costo y con grandes facilidades, por encima de sus posibilidades y sin mirar el origen. En esa irresponsabilidad (inmadurez) atropellaron, inconscientemente, hasta sus propios empleos. Para ser consumidores “Todo a 100”, aceptaron sustituir empleo por crédito.

La culpa la hemos tenido todos: los bancos por animarnos a consumir lo que no teníamos y nosotros por creerlo. Durante muchos años ha imperado la máxima del “todo vale” y ahora lo estamos pagando.

De modo que estamos ante un reto cultural y antropológico, y para afrontarlo se requiere un compromiso de todos, dentro y fuera de los mercados…

- Palabras que no existen

Los “amos del mundo” (Club Bilderberg, Council of Foreign Relations, Trilateral…) dieron -oportunamente- la instrucción (consigna) y los “profetas” (think tanks) salieron a difundir (predicar) por el mundo el dogma de la globalización.

Las “reformas estructurales” (control del déficit público), la “flexibilización laboral” (despido libre), el libre movimiento de mercancías (librecambio), el libre movimiento de capitales (financierización), la desregulación, la privatización… serían los motores de la creación de riqueza, el crecimiento y la distribución.

Todo se quedó en la “creación de riqueza”, que luego se vio que era artificial, especulativa y fugaz. El “desarrollo” (crecimiento) fue parcial, sesgado, precario y leonino,  y la “distribución”, ni se la vio, ni se la espera.

Los trabajadores “flexibilizados” no han recuperado -jamás- los empleos perdidos. Los “agraciados”, terminaron aceptando (¿voluntariamente?) el “opt-out” (65 horas semanales);  como reponedores de Wal-Mart o como cajeros de McDonald’s.

Las fábricas cerradas no volvieron a abrirse. La revolución tecnológica no alcanzó para todos. La economía de servicios dio para empleos de “usar y tirar”, trabajadores de “lunes a viernes” y un enorme “ejército en la reserva”.

Una generación vio -con dolor- que nunca podrían igualar los ingresos de sus padres. Las mujeres -las mejor educadas de la historia-  debieron optar (¿voluntariamente?) por el hijo o por el trabajo, cambiando maternidad por tarjeta de crédito y las tareas del hogar por ser “sirvientas” de lujo en despachos de empresas, aviones o buques. Dos empleos por el sueldo de uno. La gran conquista de los años 80/90 y subsiguientes.

La única forma de “completar” los ingresos, el plan de pensiones, pagar las deudas, era con dos trabajos (hombre y mujer), con créditos sobre créditos y… sin niños. Un suicidio universal.

Eso sí, siempre viviendo por encima de las posibilidades. Esclavos de las “chucherías”. Endeudados hasta las cejas. Consumistas adictos. Anestesiados felices. Zombis. Una enorme masa de consumidores, sin ideología, sin dinero y sin objeto. Podría decirse, sin “sujeto”. Inexistentes.

Así fueron “matando” a la clase media (donde la había). Así proletarizaron a los que podían cuestionar al sistema (al menos, dudar). Una lobotomía deliberada, planificada y ejecutada hasta el exterminio.

Hoy los zombis deben por su casa más de lo que vale la propiedad. Pierden sus empleos. Entran en el futuro caminando hacia atrás. No tiene explicación, ni consuelo. Tampoco perdón.  Han sido víctimas de su propia mediocridad (gula). Se creyeron que con una tarjeta de crédito, un carrito de supermercado, la tele (de plasma, por favor) y el fútbol, habían alcanzado la felicidad. Al menos la que le ofrecían las “catedrales del consumo” (grandes almacenes) y las “catedrales del crédito” (entidades financieras).

Ahora descubren que por el paraíso ansiado tiene una hipoteca subprime, han perdido uno de los empleos (si no los dos) y no pueden bajarse de las “puntas del pie” porque se ahogan en las deudas. Han cambiado “embarazos” por “embargos”.

Mentiras y mentirosos

Los “mentirosos” (una minoría) siguen bien, sus pérdidas han sido compensadas y subsidiadas. Todo perdonado. Todo bien. Las “mentiras” siguen ahí, en cualquier momento les cambian el “empaque” y vuelta a empezar.

Los “timados” (la gran mayoría), una sociedad borreguil, pastueña, adocenada, capaz de tragarse cualquier sable sin pestañear, todavía está mirando de dónde vino el “cachetazo”: ¿cómo fue? ¿quién fue? ¿por qué a mí? No pueden comprender (ni quieren creer) que les han timado, robado la cartera, asaltado la ilusión, violado sin erección (y además, sin condón).

Los “socios del silencio” (organismos de control, agencias de calificación, bancos centrales, autoridades gubernamentales), invisibles, lacayos, serviles, cómplices, corruptos, opacos… (podría seguir). Bomberos pirómanos. Prestos en salir en ayuda del… ganador (los mentirosos). Al fin y al cabo: ¿a quién le “deben” el puesto? Lo único que han hecho (aunque falta conocer el final) ha sido “licuar” la mierda, “socializar” las pérdidas, “nacionalizar” los despojos y “auxiliar” a los delincuentes.

El dinero que no alcanzaba (recordar las reformas estructurales, el déficit cero…) para mantener el estado del bienestar, la educación, la salud, la vivienda, las pensiones, la seguridad… (y podría seguir), alcanza y se multiplica para subsidiar el “festín de los corruptos”. Para mantener la economía de casino. Para continuar el espectáculo de la bolsa.

La globalización justa. Todos tan felices. Empujando el carrito de la compra. Esperando la próxima tarjeta de crédito. Soñando con el nuevo juguete electrónico importado de China. Indiferencia suicida.

¿El trabajo? ¿Qué trabajo? El silencio de los corderos tiene final de matadero…

¿Mejor inflación que producción?

¿Y si en vez de “darle” a la maquinita de imprimir billetes, se ponen en marcha las máquinas de producir bienes? De mantequilla o cañones a… de billetes o camiones. Del monetarismo al estructuralismo (¿les suena?). Keynes, vuelve, te han perdonado!

Tantos años “proscripto” y ahora de nuevo en las librerías. Best seller. Como Marx. ¿Quién los hubiera dicho? El regreso de los “apestados”. ¿Volverán a estudiarlos en Columbia, Harvard o el London School of Economics? Y si no, al tiempo…

¿Qué diferencia hay entre la propuesta de Keynes de cavar pozos y rellenarlos después, para dar trabajo (demanda agregada) y el lanzamiento de dinero desde un helicóptero (Bernanke) para restablecer la estabilidad de los mercados (oferta agregada)?

Por más que haya esperanzas en que esa situación se invierta, en que las medidas puestas en marcha por gobiernos e instituciones consigan detener ese deterioro, lo cierto es que nada apunta a que tal sea el objetivo prioritario. Incluso cuando actualmente se salude a Keynes y al “New Deal”, en tanto ejemplo de políticas estatales que consiguieron sacar de la depresión a grandes estados, se hace con otro sentido. Aquel Keynes es distinto del presente: el modelo keynesiano se centraba en la economía real y era redistributivo a largo plazo. Lo que estamos viendo es un modelo de defensa de los intereses financieros. Este intervencionismo sólo pretende rescatar los márgenes de negocio de las entidades financieras.

Tal vez, Bernanke, Paulson y otros “cómplices” de Wall Street (antes Greenspan, no olvidar), no quieran reconocer (ni que les recuerden) que la impresionante “regadera” monetaria es presagio de una alta inflación que terminará propagándose por la economía norteamericana y mundial. Una forma premeditada y alevosa de licuar las deudas (pasivos) de las instituciones financieras, trasladando el impuesto inflacionario a la sociedad estadounidense y mundial (incluso a las siguientes generaciones)”...

Cuando todo lo demás “fallaba”, Don Mario,  a los jóvenes les quedaba (tal vez) sus padres (el ámbito familiar) y sus maestros (en el sentido amplio de la palabra).

Los padres (casi todos) han quedado sepultados bajo la montaña de tarjetas de crédito, ahogados por las hipotecas bi o tri-generacionales, en pleno desempleo o con precariedad permanente. Sometidos al salario del miedo, poco más que respirar pueden hacer… Frustrados, desprestigiados, pérdida la autoestima, vegetalizados, adocenados, amorfos, sin credibilidad ni respeto… Ya ni el mando de la tele pueden controlar…

Los pocos que se han salvado de la quema no disponen de tiempo para sus hijos. Se han auto reemplazado por un cheque, alguna chuchería o como simples proveedores de caprichos infantiles. Te pagaré “las tetas”. No se enteran y tampoco quieren enterarse… Poco más que un chupete…

Los viejos maestros (esos de los que usted habla con melancolía) han sido reemplazados por “funcionarios” que en vez de “educar” se pasan el día mirando el reloj para saber cuánto falta para marcharse y no ver más (por hoy) a esos “mocosos” de mierda… Repetidores monocordes de las mismas lecciones (que los niños no atienden), que están en el texto (que los niños no entienden). Analfabetizadores voluntarios que “hacen que enseñan” a analfabetos vocacionales. Puro cinismo: unos “fingen” que enseñan y los otros “fingen” que aprenden.  Una “guardería” para adolecentes. Un lugar donde aparcar a los hijos, si es en doble turno, mejor. Y vuelta a empezar. “Canguros” burócratas, que lo único que esperan es la jubilación (si es anticipada, mejor). Padres “cínicos”, que lo toleran como un mal menor. 

Entonces quedan los “suyos”, Don Mario, los escritores, los filósofos, los académicos, los “formadores” de opinión… Le pregunto a usted que sabe: ¿Puede darme tres o cuatro nombres (no le pido más) de escritores, filósofos,  académicos o periodistas, contemporáneos, que en estos momentos entusiasmen, inciten, lideren, motiven, contagien, electricen, galvanicen, convoquen o representen… a la juventud?

¿Quiénes son, dónde están, qué publican, quién los sigue, a quién desafían, que manifestaciones encabezan…?

Al fin, nada es cierto, Don Mario; pérdida la fe, los jóvenes recrean “falsos ídolos”. Siguen a los personajes de la tele (Gran Hermano, Operación Triunfo, Reality Shows…), a los deportistas de éxito (quiero ser como Beckham), a los actores de moda (y más, si mueren de sobredosis), a las modelos anoréxicas… se pasan el día “colgados” del teléfono móvil, enviándose SMS, buscándose en Facebook o intentado escribir (si los maestros tuvieron éxito) 140 caracteres, para “twittear” con el más allá. Lo importante es estar “conectados”… Después la pandilla, la droga, el alcohol, el sexo deportivo, la píldora del día después y el aborto libre, harán que se sientan reales…

Vistos todos estos “enemigos públicos” (la lista podría seguir…), Don Mario, usted cree que fue Mayo del 68 el “gran” causante de la pérdida de autoridad. ¿No habrán sido las propias “autoridades” las que hicieron dejación? ¿La culpa habrá sido de los “libertarios” o de los “liberticidas”? ¿Prohibido prohibir o prohibido escupir? Pura paranoia… 

Por ahora, y con esto termino, Don Mario, esta juventud zombi sólo atina a atentar contra sí misma (a lo sumo, en los países pobres, como el suyo o el mío, hacen una revolución individual en forma de actos delictivos). El asunto será cuando algún líder los nuclee y les enseñe dónde está el enemigo y hacia dónde deben dirigir su rabia (lo anhelo). Entonces ya no habrá mentiras suficientes (eso espero)…  
- Esperando el estallido social (la hora de los “justos”)


- Los despidos en Francia desatan una ola de violencia (El Economista- 16/7/09)
La ola de despidos en numerosas empresas industriales en Francia ha ido provocando reacciones cada vez más desesperadas y violentas de parte de los trabajadores afectados, desde los secuestros de ejecutivos hace unos meses, hasta las amenazas de hacer estallar las instalaciones ahora.

Este jueves, los trabajadores de la empresa JLG, en Tonneins, al suroeste de Francia, que fabrica plataformas elevadoras y donde 53 puestos serán suprimidos, amenazaron con hacer estallar cinco de estos aparatos si no obtenían mejores indemnizaciones de despido.

Los trabajadores, en huelga desde hace tres semanas, reclaman una indemnización de 30.000 euros para aquellos que serán licenciados en el marco del plan de despidos anunciado en abril, y que prevé la supresión de 53 de los 163 empleos de la empresa.

“Volar la fábrica”
Por su parte, unos 150 de los 366 trabajadores de la fábrica de piezas de automóviles New Fabris de Chatellerault (centro), declarada en quiebra, manifestaban este jueves delante de la sede del constructor Renault en los suburbios de París, para reclamar indemnizaciones del grupo automóvil.

Los trabajadores dieron de plazo hasta el 31 de julio para que los grupos automóviles Renault y Peugeot PSA, principales clientes de la usina Fabris, les otorguen indemnizaciones. En caso contrario amenazan con “hacer volar la fábrica”.

El martes de esta semana, los trabajadores en huelga de la empresa Nortel, fabricante de equipos de comunicación inalámbrica, situada en las afueras de París y declarada en quiebra, amenazaron por segunda vez con hacer estallar la empresa, mediante bombonas de gas instaladas en los locales.

“La gente ya no tiene nada que perder, y va a ir hasta el final”, advirtió uno de los cuatro representantes de los huelguistas de Nortel France SA, situada en Chateaufort, al suroeste de París.
Los trabajadores de Nortel también reclaman indemnizaciones consecuentes. La empresa, declarada en quiebra, prevé la supresión de 467 de los 683 puestos de trabajo a partir del 1 de agosto, y si ésta no es comprada, la totalidad de los empleados iría al paro.

Estas acciones se inscriben en el marco de una ola de planes de despidos y de cierre de empresas en Francia, particularmente importante desde comienzos del mes de junio.

¿”Fin del capitalismo”?

Esta situación concierne a unas cincuenta sociedades de sectores del automóvil, informática, electrónica y comunicaciones, farmacia, química y turismo, entre otros. Por otra parte, a principios de abril, tres ejecutivos de la empresa Faurecia, que fabrica partes de automóviles y que se disponía a licenciar a unos 360 trabajadores, fueron retenidos durante varias horas por los empleados.

Acciones similares se habían producido en las semanas anteriores en empresas instaladas en Francia como Sony (electrónica), Caterpillar (maquinarias) 3M (impresión) y Scapa (materiales de construcción).

A fines de abril, trabajadores de la empresa fabricante de neumáticos alemana Continental saquearon las oficinas de la subgobernación civil de Compiegne, al este de París, después de que la justicia rechazara anular el cierre de una planta en Francia, según fuentes judiciales.

A fines de enero de este año, los sindicatos reunidos en el Foro Social Mundial en Belem, Brasil, habían estimado que los despidos masivos de trabajadores en todo el mundo, provocados por la crisis financiera, redundarán en agitación y violencia social. “Esto podría anunciar la muerte del capitalismo”, estimaron los sindicatos participantes en el Foro y provenientes en su mayoría de países de América Latina.




- Volar fábricas como protesta laboral (BBCMundo - 17/7/09)
(Por Gerardo Lissardy / París)
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                  Se estima poco probable que las amenazas sean cumplidas.

Después del secuestro de patrones, otra modalidad atípica de protesta laboral gana fuerza en Francia estos días: la amenaza de explosiones en fábricas que preparan despidos de personal.

Esta semana se conocieron tres casos de obreros franceses que anunciaron su intención de “hacer volar” sus sitios de trabajo o parte de su producción si sus pedidos de indemnización eran rechazados.

Se estima poco probable que las amenazas sean cumplidas, pero el sólo hecho de que hayan sido proclamadas con tanques de gas reales sugiere que la tensión social avanza a niveles extremos durante la recesión en Francia.

Huelga y garrafas
El ultimátum más reciente ocurrió en la planta de la empresa JLG en Tonneins, en el suroeste de Francia, donde los trabajadores llevan tres semanas en huelga por un plan para suprimir 53 puestos.

El miércoles, los huelguistas llevaron al estacionamiento de la planta cinco plataformas de elevación fabricadas allí (similares a las que se usan para podar árboles) y las rodearon de garrafas y material inflamable.
Su advertencia es que harán estallar las plataformas, que deberían ser entregadas a los clientes, si no se atiende su reclamo de una indemnización de 30.000 euros (unos US$ 42.000) para cada empleado despedido.

Aunque aseguran que algunas garrafas están cargadas, la policía lo descarta.
Otros casos
El caso de JLG parece inspirado en la amenaza que lanzaron el domingo los empleados de la compañía fabricante de componentes de automóviles New Fabris en Chatellerault, unos 265 kilómetros al suroeste de París, que está en quiebra.
Sus obreros dicen estar dispuestos a hacer explotar garrafas de gas en la planta si no obtienen de Renault y PSA Peugeot Citröen una paga de 30.000 euros cada uno antes de fin de mes por la pérdida de sus puestos de trabajo. 

También esta semana, los empleados de la firma de telecomunicaciones Nortel en Châteaufort, al oeste de París, dijeron que detonarían 12 garrafas de gas si no eran indemnizados con 100.000 euros por el cierre de su planta.
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                                      ¿Las garrafas están cargadas?

De película

Según los expertos, estas amenazas de explosión en las fábricas francesas tienen como antecedente lo que ocurrió hace nueve años en la empresa textil Cellatex, en la localidad norteña de Givet.
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                               ¿Elemento del diálogo social aceptable?

Los 153 trabajadores de esa firma lograron mejores condiciones de despido luego de amenazar con contaminar ríos y hacer estallar la fábrica, un caso en el que se basó la película francesa “Jusqu'au Bout”.

El ministro francés para el Empleo, Laurent Wauquiez, advirtió este jueves que “las amenazas y el chantaje con bombonas de gas (…) no pueden ser un elemento del diálogo social aceptable”.

Wauquiez comparó estos hechos con los diversos casos de secuestros de patrones en Francia, llevados a cabo por obreros de empresas como 3M, Caterpillar o Sony France, que veían amenazados sus puestos de trabajo.

“Relaciones difíciles”
Según Jean-Marie Pernot, un investigador francés especializado en temas sindicales, el objetivo de los trabajadores al adoptar medidas extremas de este tipo “no es hacer la revolución, sino poder negociar”.

“Las relaciones sociales francesas son siempre difíciles; no tenemos la tradición de negociación sofisticada que hay en otros países”, dijo Pernot a BBC Mundo.

El experto notó además que estos incidentes suelen ocurrir en empresas manejadas por capitales extranjeros, “donde los lugares de decisión están lejos” y los tiempos de negociación son cortos.

A su juicio, las nuevas amenazas de explosiones en fábricas francesas “son simbólicas, por el momento”.
- 30.000 euros cada uno - Los trabajadores galos que amenazaron con volar su fábrica cobrarán indemnización (Libertad Digital - 17/7/09)

Los trabajadores franceses de la empresa JLG, situada en la localidad de Tonneins, en el suroeste de Francia, han logrado que la dirección pague 30.000 euros en concepto de indemnizaciones por despido a los 53 empleados que se quedarán sin trabajo a partir de septiembre.

Para conseguirlo, han estado tres semanas de huelga y han amenazado con volar la fábrica, una práctica que en los últimos días comienza a extenderse en Francia y que iniciaron los empleados de New Fabris, una empresa de componentes para el automóvil declarada en quiebra. 
Según informa France Info, las negociaciones entre trabajadores y dirección de JLG, fabricante y distribuidor de máquinas elevadoras, culminaron hacia la media noche de ayer y la amenaza esgrimida ha dado sus frutos, aunque muchos de los trabajadores lamentan haber tenido que radicalizar hasta tal extremo la protesta.

Al igual que sus colegas de New Fabris, en la región parisina, sacaron de la planta las bombonas de gas como muestra de amenaza, bombonas que retiraron poco antes de que se abriera la mesa de diálogo.
Aunque lamentan que 53 de sus compañeros se vayan al paro, los empleados de JLG esperan que su conflicto sirva de lección y que, en un futuro, los trabajadores no tengan necesidad de recurrir a medios tan extremos para obtener indemnizaciones por despido decentes, agrega la emisora de radio.
- China: unos obreros matan a un directivo que iba a despedir a 30.000 (El Economista - 27/7/09)

La venta de una empresa siderúrgica china fue anulada luego que un responsable de la misma fuera golpeado a muerte por los trabajadores a los que acababa de anunciar una drástica medida de despidos relacionada por el cambio de propiedad, indicaron el lunes un responsable y la prensa oficial.

Los empleados del productor de acero Tonghua Iron and Steel, en la provincia de Jilin (noreste), mataron el viernes a golpes a Chen Guojun, quien acababa de amenazar con despedir a hasta 30.000 asalariados, según el China Daily.

Unos 3.000 obreros bloquearon la producción y la emprendieron con Chen, recién nombrado, tras el anuncio de la compra de su unidad por el grupo privado Jianlong. “Chen decepcionó y provocó a los obreros al anunciar que la mayoría se quedaría desempleado en los tres días”, indicó el China Daily, citando a un policía local, identificado como Wang.

“La multitud enfureció cuando Chen hizo saber que el número total de trabajadores se reduciría a 5.000”. Tras haber golpeado al responsable, los empleados se enfrentaron a la policía e impidieron a la ambulancia el acceso al herido.

Chen murió el viernes por la noche tras haber podido ser finalmente trasladado al hospital. Un portavoz del gobierno provincial de Jilin, contactado el lunes por la AFP, confirmó la muerte del responsable pero no quiso dar más detalles.

“El gobierno provincial de Jilin ha decidido parar la fusión”, indicó este responsable, que se identificó como Li. “La policía ha abierto una investigación sobre el asesinato”, añadió.

- En una compañía china - Matan al jefe antes de que les despida - En una acería asesinan al gerente, que iba a suprimir 25.000 puestos (El Mundo - 28/7/09) 
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        Varios trabajadores en la factoría del grupo metalúrgico estatal Tonghua / AP

(Por Aritz Parra)

Shanghái.- Miles de trabajadores del noreste de China que temían perder su empleo en la fusión de su empresa acerera mataron al gerente encargado de la operación el pasado viernes.

Dependiendo de las fuentes, la protesta fue secundada por entre 1.000 y 30.000 empleados que pusieron contra las cuerdas a la policía durante toda la jornada. No se disolvieron hasta entrada la noche, cuando las autoridades de la provincia de Jilin anularon los planes para que Jianlong, un grupo privado con sede en Pekín, obtuviese la mayoría del capital en el conglomerado público Tonghua.

Ambas empresas son pesos pesados en el primer productor y consumidor de acero del mundo, que desde hace varios años se ha propuesto reestructurar el sector para competir con grandes multinacionales. En el camino a la modernización, paquidermos estatales como Tonghua, que produce siete millones de toneladas de acero al año y da empleo a más de 30.000 personas, se verán absorbidos por otras como Jianlong, que poseen los incentivos y ayudas para modernizar las plantas y recortar el exceso de capacidad.

Además de los remanentes de la clase proletaria, otrora dominante en China, a los planes de Pekín se han opuesto gobiernos locales que ni quieren perder los impuestos de las metalúrgicas ni saben qué hacer con tanto desempleado. A finales de los 90, la reorganización de empresas públicas dejó a millones de chinos en la calle, con compensaciones misérrimas y, en muchos casos, escasas opciones de reintegrarse a la vida laboral. En el cinturón de la herrumbre del norte del país, el paro llegó a alcanzar cotas del 40%.

En esta ocasión, el encargado de orquestar la fusión era Chen Guojun, que acababa de ser ascendido y nombrado gerente de Tonghua. Su cometido incluía comunicar el plan a la plantilla, a pesar de la falta de popularidad que gozaba. En 2005, Jianlong ya había ensayado la entrada en Tonghua con una participación minoritaria que se planteó vender cuando el precio del acero se vino abajo con la crisis. Pero esto no impidió que el año pasado Chen cobrase tres millones de yuanes (308.000 euros), mientras la pensión de un jubilado de Tonghua asciende a poco más de 20 euros.

La recuperación del sector en los últimos meses había renovado el interés de Jianlong por Tonghua. La primera aspiraba a comprar el 65% de la estatal, que se quedaría sólo con 5.000 de los 30.000 trabajadores. El masivo reajuste de plantilla se llevaría a cabo en tan solo tres días. La noticia llegó a los empleados, que pararon la producción y, según el relato recogido por la agencia oficial china, algunos de ellos “dieron con el gerente, que se había escondido, malherido, mientras otros bloqueaban las carreteras para evitar la entrada de policía y ambulancias”.

Xinhua ha cifrado el número de heridos en 100 y el de participantes en la protesta en un millar. El China Daily elevaba este número a 3.000 y el Centro de Información para los Derechos Humanos y la Democracia, a 30.000.
- El lado más oscuro de Apple (El Confidencial - 29/7/09)
(Por José Mendiola)

Tras la imagen blanca e impoluta de Apple existe una realidad que pocos usuarios conocen y que afecta a la mayoría de las multinacionales del primer mundo que confían la fabricación de sus productos a Asia. No se lleve a engaño, el iPhone y buena parte de los productos de los de Cupertino se fabrican en China y precisamente este hecho muchas veces obviado y omitido por el orgullo norteamericano (hay que recordar que Apple firma todos sus productos con un “Designed by Apple in California”) ha saltado incómodamente a la palestra tras un luctuoso incidente.
Los hechos que han sacado a la luz la trastienda de Apple han tenido lugar en China, donde un empleado de Foxconn -empresa fabricante del iPhone en China- terminó un día su jornada laboral con el prototipo de un nuevo modelo de iPhone en sus bolsillos, ignorando que ese sería el comienzo de la peor de sus pesadillas. Este empleado era consciente de la importancia de los rumores y novedades en torno a los nuevos productos en la marca de la manzana y no se sabe bien cómo pero dicho prototipo acabó a la venta en Ebay. En ese momento saltaron las alarmas en la sede de Apple en California donde se inició toda la “maquinaria pesada” para retirar ese producto del mercado en primer término y descubrir cómo tuvo lugar la fuga (hay que recordar que toda la información en torno a Apple está blindada por múltiples contratos que hacen inviables las fugas).
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La investigación llevada a cabo por Apple arrojó un dato que no sorprendió a nadie: un empleado de 25 años cayó en la tentación y salió de una planta de Foxconn con un prototipo bajo el brazo. A partir de estos momentos la historia se torna siniestra ya que se desencadenan una serie de hechos que terminan con el suicidio del joven trabajador de la subsidiaria de Apple. Al parecer el trabajador sufrió una campaña de acoso en la que fue objeto de interrogatorios y registros ilegales en su apartamento por parte de una empresa perteneciente al gigante chino Hon Hai que a su vez es propietaria de Foxconn. El joven no soportó la presión de estos “trabajos sucios” y el método chino de solucionar el problema y se quitó de en medio.

Apple ha querido desentenderse del asunto afirmando que como fabricante “exige a sus subcontratas que traten a sus empleados con respeto y dignidad”, una frase que sin duda dejará la conciencia tranquila a más de uno pero que colisiona de frente con una realidad dictada por los costes y fría economía de mercado: fabricar el iPhone es mucho más barato en China que en Occidente y tras esta afirmación podría camuflarse una vulneración de los derechos fundamentales de los trabajadores. Este triste hecho pone en entredicho los métodos de trabajo en los países de origen, algo que ha perjudicado ya a otras multinacionales como es el caso de Nike.

- Irlanda reparte guías “anti suicidio” a los parados (El Mundo - 30/7/09)
Irlanda emitirá más de 100.000 folletos sobre salud mental para prevenir suicidios entre los jóvenes que no tienen empleo o se encuentran en dificultades financieras, en medio de la peor recesión en la historia del país.

La Oficina Nacional para la Prevención del Suicidio anunció el miércoles que el desempleo disparó el riesgo del suicidio en cerca de un 70%, incluso entre personas jóvenes sin registros de enfermedades mentales.

“El endeudamiento personal ha subido exponencialmente y eso, combinado con la pérdida de empleos, es un factor determinante clave en el riesgo de suicidio”, dijo Justin Brophy, presidente de la Universidad de Psiquiatría de Irlanda, durante una conferencia de prensa.

La tasa se duplicó en un año

La tasa de desempleo de Irlanda se ha duplicado en un año a casi un 12% y se estima que alcanzará el 15% para finales del 2010, según el último sondeo de Reuters, mientras el ex “Tigre Celta” se tambalea por causa de la recesión y por una crisis de grandes proporciones en el mercado de propiedades.

Además de los panfletos, el Gobierno ofrecerá también entrenamiento a las organizaciones que trabajan con las personas que no tienen trabajo para ayudarlas a responder al creciente riesgo de suicidio y a identificar señales de enfermedades mentales.

Más personas mueren por su propia mano cada año en Irlanda que en accidentes automovilísticos, según la Fundación Nacional de Investigación del Suicidio. Aunque no hay información sobre los suicidios para el 2008, la organización dijo que 9.218 personas fueron hospitalizadas tras lastimarse a sí mismas deliberadamente.

La cifra de personas que se provocaron daños por su propia voluntad subió a 200 por cada 100.000 en el 2008, comparadas con las 188 por 100.000 del año anterior. Para los adultos jóvenes irlandeses el suicidio es la principal causa de muerte.
- Un hombre atraca siete bancos tras quedarse en paro por un accidente laboral (El Economista - 1/8/09) 
Los Mossos d'Esquadra han detenido en Barcelona al presunto autor de siete atracos a entidades bancarias, un hombre de 43 años que se había quedado en paro tras sufrir un accidente laboral que le obligaba a caminar con la ayuda de una muleta.

El detenido, Abdallah K.L., vecino de Barcelona, ha reconocido su participación en todos los atracos, que cometía siguiendo siempre el mismo 'modus operandi': entregaba una nota al personal del banco exigiendo dinero mientras enseñaba una arma de fuego que llevaba escondida en el interior de un diario doblado.
Diversos testimonios explicaron a los Mossos que el atracador caminaba con la ayuda de una muleta, por lo que la Policía diseñó un dispositivo de vigilancia en diversos centros médicos para detectar si el individuo se desplazaba a alguno de ellos.
- El trabajo también se falsifica en China (El Confidencial - 1/8/09)
(Por Ángel Villarino / Pekín)
Sabíamos que se podían falsificar bolsos, cremas, cigarrillos, e incluso diplomas universitarios. Pero hasta ahora no había noticia de falsos trabajos, en falsas empresas, con salarios falsos y jefes que no existen. Por supuesto, está pasando en China.

La iniciativa cobró forma en varios centros educativos, tanto públicos como privados, que necesitaban mejorar las garantías de empleo de sus alumnos. Una urgencia acuciante ante el aumento del paro que sufren los recién licenciados chinos, una de las categorías más golpeadas por la crisis económica. 

Con la idea de maquillar las nefastas perspectivas laborales de las nuevas promociones, miles de centros formativos empezaron a inscribir trabajos inventados en los registros oficiales. El diario South China Morning Post de Hong Kong calcula que hay cientos de miles de personas en esta situación en la China peninsular. Son en su mayoría jóvenes con empleos de los que, sencillamente, nunca han oído hablar.

Uno de los primeros en denunciar la trampa fue un recién licenciado de Xian, a quien se le ocurrió preguntar en la Oficina de Empleo local y descubrió que llevaba varios meses contratado en una empresa que ni siquiera conocía. Sorprendido, acudió a su Universidad, donde terminó de descubrir el pastel y lo publicó en un conocido foro de Internet. Por supuesto, el muchacho sigue en el paro. Los casos se han multiplicado, pero no todos se quejan. Los alumnos más pragmáticos aprovechan su falsa experiencia profesional para engordar su currículum y conseguir un trabajo real.

Al parecer, hay muchas variantes del engaño. Algunas universidades hacen cooperar a los alumnos, ofreciendo entre 10 y 50 euros a los alumnos que aporten un certificado de trabajo, sin preocuparse de si es falso. La prensa de Guandong hizo el experimento en una escuela superior. El resultado fue estrepitoso: oficialmente el 90 por ciento de los alumnos habían encontrado trabajo un año después de acabar los estudios. Sin embargo, sólo un 38 por ciento era consciente de ello.
La duda de la autenticidad

Más allá de la anécdota, se trata de una nueva frontera entre dos mundos que conviven alegremente en China: el “mundo falsificado” y el “mundo real”, cuya delimitación es tan brumosa como el cielo de Pekín y a la que no es sencillo acostumbrarse. Desde la decisión más irrelevante (comprar cigarrillos) hasta la más trascendente (elegir cirujano) están marcadas por la duda de la autenticidad. 

Todos aquellos que llevan un tiempo viviendo en China se han enfrentado a situaciones parecidas: una crema Nivea perfectamente falsificada que provoca quemaduras de primer grado en la piel, cigarrillos Marlboro que arden a duras penas y huelen a paja húmeda, una botella de ginebra Bombay cuyo contenido genera una intoxicación con vómitos de sangre, un aparentemente impecable MacBook que no tiene nada que ver con la Apple de Steve Jobs, “mozzarella italiana” cuajada en el sur de China, Rolex de imitación que pasan la revisión de un relojero, un diploma de Relaciones Internacionales de la Universidad de Yale por sesenta euros, un carné de conducir australiano, millones de billetes de 100 yuanes…

Son todos casos reales. Mi preferido, en todo caso, no está en China, sino en Bangkok, donde un grupo de amigos han aprendido a falsificar uno de los productos más exclusivos del mundo. En el taller de su casa y con piezas de otros coches, fabrican deportivos Ferraris artesanales que, al menos de lejos y sin escuchar el motor, dan perfectamente el pego.
- Un grupo de trabajadores golpea a su jefe en Francia (El País - 5/8/09) 
Los empleados van un paso más allá en la espiral de protestas por el cierre de empresas 

Un grupo de trabajadores que están a punto de perder su empleo por el cierre de una fábrica de componentes electrónicos en Francia han dado un paso más dentro de la espiral de revueltas sociales que atraviesa el tejido industrial del país al llegar a las manos y golpear a su jefe.

Según la versión de los representantes de los trabajadores, un grupo de trabajadores descontentos se limitó a increpar a Eric Doesburg, responsable de desarrollo de la planta propiedad de la marca estadounidense Molex, y que, tras una breve pugna, le lanzaron huevos.
Sin embargo, el director general de Molex en Francia, Markus Kerriou ha asegurado que Doesburg tuvo que salir del recinto escoltado por varios guardaespaldas y que fue “realmente golpeado” por unas 40 personas. Según ha añadido, un parte médico confirma la agresión y constata que el ejecutivo resultó herido, por lo que ha anunciado que emprenderán acciones legales contra los responsables.

Hasta la fecha, el descontento de los trabajadores frente al rosario de despidos y expedientes de regulación que las empresas del sector industrial están llevando a cabo por el deterioro de la actividad económica se había saldado con secuestros temporales de directivos y encierros voluntarios de los empleados, pero sin ningún episodio importante de violencia.

Post data: La brújula (claves económicas) 

Días antes de finalizar la redacción de este Ensayo (20/8/09), se cumplía el segundo aniversario del estallido de la crisis de las hipotecas subprime. Casi simultáneamente, comenzaron a publicarse algunos datos y análisis que anticipaban el fin de la recesión…
Querido Twitter, he roto aguas… (ahora estoy midiendo las contracciones con una aplicación para el iPhone)…

Jóvenes amigos, por favor, antes que sea demasiado tarde, guarden estos antecedentes para que jamás se pueda borrar la memoria. No olviden lo inolvidable. Conserven el “huevo de la serpiente”, para tener claro quiénes son los culpables y cuáles sus efectos.

Nada de lo ocurrido ha sido casual (hechos de la naturaleza), el desempleo no es un daño colateral (efecto no deseado) y los jóvenes no han sido “vaciados” de todo pensamiento accidentalmente (cadena de errores). Es una estrategia de ingeniería social, a largo plazo, para crear ejércitos de consumidores “anestesiados” que no vean, no escuchen y no hablen… sólo consuman (cadena de favores). Generar una juventud idiota feliz… (NINJA: no income, no job, no assets). Y lo están logrando.  
Entre la melancolía de la izquierda y el cinismo de la derecha los líderes políticos están expropiando los años venideros. Son los enemigos del futuro.
En vuestras manos, jóvenes amigos, está no permitirlo. Primero, tomando conciencia (para lo que hay que estudiar), segundo, llevando a la calle el reclamo social (para lo que hay que pasar a la acción) y finalmente, de ser necesario, levantando nuevamente las guillotinas (para lo que hay que tener hambre y sed de justicia). No se dejen arrear como sus padres (me incluyo). Al menos, expresen la bronca de saber que les roban un futuro que no han pedido… 

Para que no se les olvide, o por si los “borradores de cabeza” vuelven a intentarlo, les dejo algunos de los artículos publicados sobre el “segundo aniversario de la crisis”. Nos encontramos en la historia… 

También les adjunto los primeros análisis que anticipan “el fin de la recesión”, producidos -muchos de ellos- por los “socios del silencio” (presuntos implicados), que les sugiero tomar con mucha cautela. Cuidado con los cantos de sirena. Puede que hayamos tocado fondo, pero podemos arrastrarnos por el fondo durante bastante tiempo. Hay crisis para rato, y para los trabajadores, para más rato. Recomiendo continuar velando las armas. El tiempo dará o quitará razones. Nos encontramos en la historia…
Estimados jóvenes amigos, no les pido un juramento contra la codicia (que también), sino que con vuestra actitud (no consumista, no crédito dependiente, de recuperación de la ideología, de reclamación social permanente…) le cierren los espacios operativos (las fuentes de ambición) a los codiciosos. Si por lo menos no pueden dejar de ser “los de abajo”, que no sigan siendo “los de afuera”. Nos encontramos en la historia…

“Había seres humanos y cerdos pero cuando volvió la mirada no sabía diferenciar entre unos y otros”, escribió George Orwell en “Rebelión en la granja”. 
- Segundo aniversario de la crisis (the money game)
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- ¡La crisis económica cumple dos años! (Intereconomia - 7/8/09) 
El 9 de agosto de 2007 marcó el inicio de la mayor crisis económica y financiera global de la historia moderna. Ni siquiera el “crack del 29” y la Gran Depresión posterior pueden compararse con el caos vivido en los últimos dos años. Las quiebras de algunas de las empresas más grandes del mundo se han ido sucediendo a lo largo  de estos meses y las economías de las principales potencias se han  deteriorado hasta extremos inimaginables hace apenas 24 meses. A  pesar de las ingentes inyecciones de capital acometidas por los  gobiernos y bancos centrales, la recuperación se prevé aún lejana y,  en estos momentos, volver a ver los índices de crecimiento anteriores a la crisis es una utopía.

Aquel jueves de 2007 el Banco Central Europeo (BCE) inyectó 95.000 millones de euros en los mercados monetarios con el fin de evitar la subida de los costes de los créditos. Esta decisión fue la  primera evidencia de que no era oro todo lo que relucía y en cuestión de horas el pánico se desató en las bolsas mundiales tras  el desplome de las hipotecas basura en Estados Unidos, que conllevó el cierre de dos hedge funds del banco de inversión Bear Stearns.
A esta inyección del BCE le siguieron otras muchas, tanto de la máxima autoridad monetaria de la eurozona como de la Reserva Federal estadounidense y de otros bancos centrales, que aunque han aliviado las dificultades temporalmente, no han conseguido evitar que los costes de financiación de la banca sigan incrementándose. El sector financiero fue, sin duda, el detonador de esta crisis y a pesar de que los problemas financieros de la banca se iniciaron en Estados Unidos, el efecto dominó no se hizo esperar y los bancos europeos también se vieron -aún hoy lo hacen- salpicados por la crisis. Las quiebras de algunos de los principales bancos, aseguradoras, cajas de ahorros o entidades hipotecarias han protagonizado muchas de las portadas de los últimos meses.

De hecho, los problemas económicos -paro incluido- se han convertido en la primera preocupación de los ciudadanos de los países desarrollados, por encima del terrorismo, la guerra, el acceso a una vivienda o la inmigración. Pero la crisis también afecta, por supuesto, a los más pobres. El incesante incremento del desempleo está causando estragos en las familias y la Organización Internacional del Trabajo (OIT) calcula que 50 millones de personas se sumarán a las listas de parados en 2009, con lo que la cifra total se situará entre 210 y 239 millones. 

En esta coyuntura, la pobreza mundial se está disparando. Según las previsiones de la OIT, a finales de este año habrá alrededor de 1.422 millones de pobres, lo que representa casi la cuarta parte de la población mundial. El empleo tampoco es garantía de estabilidad en muchos países porque un alto porcentaje de los nuevos pobres tienen un puesto de trabajo, pero ganan menos de dos dólares.

Aunque en la segunda mitad del año se espera que las cifras de crecimiento económico y paro empeoren, todos coinciden en que lo peor de la crisis ya se ha vivido. El apogeo de las dificultades se vivió en el primer trimestre de 2009, apenas tres meses después de la quiebra de Lehman Brothers y las intervenciones de algunos de los bancos y entidades aseguradoras más grandes del mundo. En este escenario, el Banco Mundial pronosticó en junio un descenso del Producto Interior Bruto (PIB) global del 3% para este año.

Sin embargo, a partir del próximo año el crecimiento mundial se elevará un 2,4%, según el Fondo Monetario Internacional (FMI). En esta recuperación será clave la evolución de la economía estadounidense, la que verdaderamente marca el ritmo en el resto del mundo, que cerrará el año con un retroceso del 1,5%, para subir entre un 2,1% y un 3,3% en 2010, según las previsiones de la Reserva Federal. La tasa de paro alcanzará el 10,1% en 2009 y se reducirá ligeramente el próximo año, hasta el 9,8%...
- Dos años de “thriller” con final abierto (El País - 9/8/09) 
Tres billones de euros después, apenas se ven signos de mejora en la economía global

(Por Claudí Pérez - Madrid)  

Dillon, Carolina del Sur. Apenas 6.500 habitantes que trabajan en el cultivo del tabaco y el algodón, en el pequeño comercio o en unas pocas industrias pequeñas y medianas. Poca cosa, nada realmente atractivo excepto tal vez que es el lugar donde creció el presidente del banco central de EEUU, Ben Bernanke, el hombre que probablemente acumula más poder al frente de la economía norteamericana, y eso equivale a decir mundial. La casa en la que vivió Bernanke en Dillon fue revendida hace unos meses tras una fulminante ejecución hipotecaria: el anterior propietario perdió su empleo y no podía pagar. El banco le desahució. No se trata simplemente de una anécdota jugosa; es el pan de cada día en EEUU -y no sólo allí- cuando se cumple el segundo aniversario de la crisis.

En el verano de 2007 el petróleo y las Bolsas se encaramaban a niveles récord. Los pisos estaban por las nubes en Nueva York, Londres y Madrid. La crónica económica era una sucesión de enormes beneficios y espectaculares operaciones financieras. La larga etapa de bonanza había llevado a algún premio Nobel a vaticinar el fin de los ciclos económicos. Como siempre sucede en plenos excesos de euforia especulativa, un accidente banal revirtió súbitamente esa tendencia. El 9 de agosto, hace hoy justo dos años, BNP Paribas (el mayor banco de Francia) bloqueó tres fondos de inversión valorados en 2.000 millones de euros por su vinculación con la incipiente crisis hipotecaria en EEUU. Bastó para que ese castillo de naipes se viniera abajo.

El origen de las turbulencias es muy concreto: un número limitado de entidades financieras estadounidenses especializadas en las hipotecas más arriesgadas, las tristemente conocidas subprime, empezaron a pagar la explosión de la burbuja. El contagio fue inmediato. La primera crisis financiera de la globalización se extendió con una virulencia formidable. Al cabo, la dilatada fase de expansión se había cimentado sobre bases muy débiles, alimentada por bajos tipos de interés, sobreendeudamiento y persistentes desequilibrios globales. Aunque eso sólo se publicó después: apenas nadie vio venir el incendio.

El fuego, iniciado en el mundo desarrollado, se propagó por todo el sector financiero y con el tiempo acabó abrasando la economía real, pese a que los principales bancos centrales, ese mismo 9 de agosto, inundaron de liquidez los mercados a modo de cortafuegos. Y así siguen dos años después, sin poder evitar que el incendio siga activo en tres cuartas partes del mundo: desempleo, pobreza, pérdidas, sequía crediticia, problemas en prácticamente todos los sectores y un lacerante etcétera sin un final claro a la vista. Y alguna paradoja. A veces el capitalismo parece reírse de nosotros: muchos de los bancos acusados de pirómanos -y que se salvaron de la quema con montañas de dinero público- vuelven a pagar bonus millonarios a sus ejecutivos.

“Cada vez hay más evidencias de que lo que ocurrió fue un pánico bancario, que empezó puertas afuera del sector financiero regulado pero acabó arrasándolo todo”, señala el profesor de Yale Gary Gorton. “Desgraciadamente, a los gobernantes no les gusta ese relato y prefieren una explicación políticamente más útil: que unos pocos banqueros sin escrúpulos son los culpables de todo”, ataca. Esa es la tesis de Barack Obama: “La avaricia y la irresponsabilidad de unos pocos debilitaron todo el sistema”. Gorton asegura que es lógico buscar culpables, pero añade que dos años después sigue siendo difícil sintetizar las causas de la debacle.

“Ojalá vivas tiempos interesantes”, reza una vieja y ambigua maldición china. Así es esta crisis: no hay un único culpable, no hay una sola causa sino una serie de historias entrelazadas que explican la Gran Recesión con el vibrante ritmo de un thriller difícil de encasillar. Porque la verdadera naturaleza de la crisis todavía es incierta. El economista Ángel Ubide la resume como la combinación “de una política monetaria demasiado laxa -esto es, bajos tipos de interés-, de mala regulación financiera, de la formación de burbujas mientras los bancos centrales miraban hacia otro lado y de la avidez de los banqueros, entre otras cosas”. “Efectos secundarios de un capitalismo mal hecho”, remacha.

La crisis deja varias lecciones. “Primera, que el sistema financiero está mucho más interconectado de lo que se pensaba y que la quiebra de instituciones que no se consideraban demasiado grandes para caer, como Lehman Brothers, puede tener una enorme repercusión global. Segunda, que era mentira que las innovaciones financieras transferían el riesgo a quienes mejor podían soportarlo: el riesgo volvió a la banca a través de varios mecanismos”, afirma el ex subdirector del FMI Tomás J. Baliño. “Tercera, prosigue, que el sistema debe alinear cuidadosamente riesgos con beneficios: la crisis de las hipotecas basura se debe a que quienes evaluaban el riesgo no sufrían ningún perjuicio si luego no se pagaba la hipoteca. Cuarta, que el mercado no resuelve por sí solo todos los problemas. Y quinta, que regulación y supervisión son cruciales -como ha demostrado el Banco de España, sin cuyas normas la crisis española sería más grave-, y que esas reglas no pueden ser nacionales en un mundo globalizado”.

Por el camino doblaron la rodilla los arrogantes banqueros de inversión, los países más liberales nacionalizaron bancos y los Estados salieron al rescate justo cuando el sistema se asomaba al abismo, tras la quiebra de Lehman Brothers. A medida que se ha ido destejiendo la trama de errores, incompetencias e incluso comportamientos poco éticos que llevaron a la economía a ese punto crítico, se intentan diseñar mecanismos que eviten un episodio similar. O no: tres billones de euros después, hay quien dice que la reacción de los gobernantes contra la crisis está hinchando la próxima burbuja, de deuda pública.

El desenlace del thriller tampoco está claro. Los políticos insisten desde hace meses con los brotes verdes, una fórmula tramposa: lo único cierto es que ha bajado el ritmo de desplome. La economía sigue cayendo; eso sí, a menor velocidad. Los Gobiernos observan ese cambio con agrado, pero en el fondo se trata de una satisfacción ruinosa: queda crisis para rato. “La resaca va a ser dura. Mientras no se revitalice el crédito y no se constate una reactivación duradera en los mercados, se seguirán viendo efectos del shock, sobre todo el paro”, vaticina Gorton pese a la reciente mejoría del desempleo en EEUU. “Tan sólo se dan las precondiciones para que la economía empiece a moverse en la dirección correcta”, remata Julian Callow, de Barclays. Lo peor tal vez haya pasado, pero no hay atisbos de tranquilidad.

Y un último flashback: todo empezó cuando el reventón inmobiliario en EEUU detonó la crisis. Dos años después, ni siquiera ese mercado se normaliza. La ejecución hipotecaria de la casa de Bernanke en Dillon se produjo en febrero. Pero la rueda no se detiene: siguen apareciendo casos sonados. Tim Geithner -la gran figura de la política económica junto a Bernanke- tampoco parece tener suerte con sus propiedades. A finales de julio trascendió que no puede vender su vivienda, una mansión ubicada en uno de esos coquetos suburbios de Nueva York. Ha tenido que alquilarla. Eso sí, por 7.500 brotes verdes (unos 5.300 euros) al mes.
- Dos años de crisis: cuando la economía mundial estuvo al borde del abismo (El Confidencial - 10/9/09) 
(Por María Igartua)
10 de agosto de 2007. El Banco Central Europeo habla por primera vez de una “crisis sin precedentes desconocida en la reciente historia económica”. Mejor no lo pudo definir, desde luego. Fue la tercera pista oficial. Dos días antes, el colapso de tres fondos de BNP Paribas, y la intervención el 9 de agosto de la Reserva Federal y el Banco Central Europeo con una macroinyección de 200.000 millones de dólares se conocen como el inicio oficial de la crisis que aún hoy persiste. 
Si la imposibilidad de valorar los fondos de BNP Paribas y de otras tantas entidades que siguieron después hizo saltar las alarmas, la intervención del banco británico Northern Rock provocó la conmoción en el mundo entero. La foto de cientos de personas a las puertas de la entidad para retirar su dinero fue el aviso de lo que estaba aún por llegar. 
Y mientras a lo largo y ancho del globo se asistía atónito a una imagen propia de las películas de los años 30, comenzaba la caza de brujas. ¿Quién era el culpable de esta situación? Por un lado las agencias de calificación, que habían pasado por alto los activos de alto riesgo y que le costó la cabeza a la presidenta de Standard & Poor´s, Kathleen Corbet.
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Por otro lado, los presidentes de los bancos centrales y, especialmente, el predecesor de Ben Bernanke en la Reserva Federal, Alan Greenspan, por la excesiva liquidez que inyectó en el mercado manteniendo los tipos al 1% durante un año en respuesta a la crisis ocasionada por la burbuja tecnológica. Los reguladores bursátiles, los especuladores, la avaricia de los bancos, la falta de supervisión… lo cierto es que la crisis subprime ha sido un cúmulo de despropósitos por parte de todos los agentes del sistema.

Ante la que se venía encima, los bancos comenzaron a lanzar “profit warnings” a los inversores para alertar sobre una reducción considerable de sus beneficios. Citigroup, UBS y Credit Suisse, entre otros, intentaron cubrirse las espaldas por aquello de “luego no digas que no te lo avisé”, pero no fue suficiente. Rodaron cabezas entre las más altas esferas y los meses previos al final de 2007 se recordarán por el baile de sillas entre los grandes iconos de Wall Street. 
El mercado se despide de sus máximos

Y los mercados reaccionaban… los máximos históricos que habían firmado las bolsas de todo el mundo comenzaban a evaporarse. Los principales índices empezaban a descontar una crisis que se venía encima a pasos agigantados. 

El 21 de enero será recordado como el lunes negro de la bolsa. El Ibex 35 sufría la mayor caída diaria desde su creación en 1992 –un 7,54% o más de mil puntos-  y el pánico se extendía como la pólvora por todos los mercados. En un mes el Ibex había perdido un 21% y parecía que ese momento iba a ser irrepetible. Pero apenas 11 meses después el colapso de los mercados internacionales dejaría ese día en una mera anécdota.

Con la llegada de marzo llega el principio del fin. El último rugido del gran oso abre la veda de la espiral de quiebras, rescates y colapsos que han caracterizado a 2008. El 14 de ese mes, JPMorgan y la Fed tienen que lanzar un salvavidas a Bear Stearns aquejado de serios problemas de liquidez. Cae el primero de los bancos de inversión históricos de Wall Street, los llamados divinos, y ya nada volverá a ser lo mismo.

Apenas cinco meses después se produce el segundo gran susto. En un turbulento mes de julio, con el dólar en mínimos históricos (en la cota del 1,60) y el petróleo en máximos de 147 dólares, la Fed y el Tesoro de Estados Unidos tienen que acudir a otro rescate. La debacle en bolsa de las aseguradoras Fannie Mae y Freddie Mac hace que las autoridades se vean obligadas a intervenir para evitar dos quiebras que colapsarían el sistema. Hay que apuntalar la débil confianza que queda en los mercados a toda costa. De esta manera, el mundo llega al primer año de la crisis.

Pero el nuevo curso no iba a traer mejores noticias. Con septiembre comienza una de las peores épocas en la historia financiera. Lehman se derrumba en bolsa un 40% tras fracasar en su intento de encontrar nuevos accionistas. El Gobierno de Estados Unidos se encuentra entre la espada y la pared. ¿Otro rescate o dejar caer a uno de los bancos más antiguos del parqué neoyorquino? La elección fue la equivocada. Lehman Brothers se declara en suspensión de pagos en la mayor quiebra de la historia de Wall Street. Esa fue la decisión clave para muchos expertos: dejar hundirse a Lehman.

Las consecuencias fueron devastadoras. El agujero que dejó Lehman en las cuentas de la mayor parte de las entidades de todo el mundo provocó una oleada de pánico. Los rescates se suceden. Washington Mutual busca novio para no seguir los pasos del anterior, AIG también necesita ser rescatado para sobrevivir, Merrill Lynch busca compañero de batalla y se vende a Bank of America por 44.000 millones, Wachovia también está en la cuerda floja y busca desesperadamente su fusión con uno de los grandes, Goldman Sachs y Morgan Stanley se convierten en bancos comerciales y con ellos desaparece la banca de inversión. Los mercados se desploman, caídas del 8% y 10% seguidos de rebotes similares, los mercados parecen una montaña rusa. Hay pánico en el más amplio sentido de la palabra. El imperio americano ha caído.
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La bofetada es tal que las instituciones por fin reaccionan. Los reguladores monetarios inician una agresiva política de bajada de tipos para calmar al mercado. El 8 de octubre en una acción conjunta de todos los bancos centrales comienza el ansiado abaratamiento del precio del dinero para desahogar el mercado, asfixiado por la falta de liquidez y el colapso del interbancario. Desde entonces, los tipos han ido sucesivamente bajando hasta quedarse en el 0% para Estados Unidos y en el 1% en la Eurozona, mientras aumenta la preocupación por el miedo a los tambores inflacionistas que retumban en el horizonte.

Pero no es suficiente y llega el turno de los Gobiernos. La administración Bush elabora un plan de rescate de la banca de 700.000 millones de dólares para la compra de activos tóxicos, todos ellos derivados de las hipotecas subprime que es aprobado el 3 de octubre.

La llamada es desesperada, pero tendrá que ser el gabinete del siguiente presidente de Estados Unidos el que haga algo al respecto. Con la victoria de Barack Obama en las urnas el 4 de noviembre de ese mismo año comienza a extenderse un brote de optimismo. 
Los mercados caen a mínimos de 12 años

No obstante, a partir de enero de 2009 comienza la mayor racha bajista de las bolsas en los últimos años. El Standard & Poor´s firma en marzo sus mínimos en 12 años y parece difícil salir del hoyo. 

Desde su llegada, el Departamento del Tesoro, con Timothy Geithner a la cabeza, se pone manos a la obra para elaborar un nuevo plan de rescate más amplio que el de Paulson y con más restricciones, como la prohibición de los bonus a los directivos de las entidades rescatadas. Finalmente, después de un intenso debate en el congreso y el Senado, Obama ratifica el texto el 17 de febrero, con lo que entra en vigor la Ley de estímulo económico de 787.000 millones de dólares.

A ello siguieron otros tantos planes no sólo para los bancos sino también para el rescate de las familias hipotecadas, políticas sociales y el rescate del sector del automóvil. No obstante, pese a los esfuerzos por evitar la caída de uno de los iconos del sueño americano, Chrysler y General Motors perdieron la batalla y se vieron abocados a acogerse a la ley norteamericana de la bancarrota.

De esta forma se llegó al mes de marzo, cuando se volvieron a repetir los momentos de pánico en las bolsas que ya se habían vivido en las dos ocasiones anteriores. Los indicadores económicos que se iban conociendo no dejaban mucho hueco a la esperanza. Estados Unidos estaba en recesión y hasta su deuda corría el peligro de perder la máxima calificación por parte de las agencias de rating. El déficit disparado por encima del billón de dólares, el empleo en caída libre al igual que el consumo, la confianza bajando y suma y sigue.

Pero tras tocar fondo, los mercados cayeron a mínimos de 12 años y comenzó la remontada en las bolsas, que han subido más del 50% desde mínimos. Los bancos parece que comienzan a levantar el vuelo. Los que tenían que ampliar capital ya lo han hecho y los que se encontraban en disposición de devolver a las arcas el dinero que habían tomado prestado de los contribuyentes andan en ello.

Con todo, la segunda oleada de resultados trimestrales ha sido mejor de lo esperado por los analistas. De las cuentas de las mayores compañías del país, no sólo de los bancos, se desprende que lo peor de la crisis ya ha pasado y que se inicia el momento de la recuperación. También el presidente del Estados Unidos, Barack Obama, ha declarado solemnemente que se vislumbre el comienzo del fin de la recesión. La misma línea que ha defendido el Banco Central Europeo en su última reunión. Sin embargo, aunque “los brotes verdes” parece que ya están aquí, lo cierto es que “el árbol” ha estado tan enfermo que volver a los orígenes va a ser una tarea lenta y ardua.
- ¿Tocando fondo?

- El BCE y la FED, al unísono: “La recesión global ha tocado fondo” (Libertad Digital - 13/8/09)

“El Banco Central Europeo (BCE) considera que “a recesión global ha tocado fondo” y que en la zona del euro "el ritmo de contracción se ralentiza claramente”. Su mensaje, lanzado este jueves, coincide con el diagnóstico de la Reserva Federal de EEUU (FED).

En su boletín mensual de agosto, publicado este jueves, el BCE considera que “la recesión global ha tocado fondo”. Mientras, la FED aseguró el miércoles que la contracción económica que vive EEUU se ralentiza, dando a entender que lo peor de la crisis económica ya ha quedado atrás.

En este sentido, la economía de la zona euro registró una retroceso de una décima en el segundo trimestre del año, frente a la caída del 2,5% de los tres primeros meses del año, mientras que en términos interanuales la contracción de la eurozona se situó en el 4,6%, tres décimas menos que en el primer trimestre de 2009, según los datos provisionales publicados por la oficina comunitaria de estadísticas, Eurostat.

En el conjunto de la Unión Europea (UE) el PIB registró un retroceso del 0,3% respecto al primer trimestre y acumula una contracción interanual del 4,8%, una décima más que en los tres primeros meses de 2009. 

Por otro lado, entre las principales economías de la zona euro cuyos datos estaban disponibles destaca la salida de la recesión de Alemania y Francia. El PIB de Alemania y Francia ha aumentado un 0,3% en el segundo trimestre respecto a los tres meses previos, por primera vez desde 2008.

En el caso de Alemania, la economía se expandió tres décimas respecto al primer trimestre, mientras que en términos interanuales acumula una caída del 5,9%, según los datos publicados por la oficina federal de estadística, Destatis, recogidos por Eurostat. Por su parte, la economía francesa logró crecer un 0,3% trimestral entre abril y junio, poniendo fin a cuatro trimestres de caídas en el PIB, según informó el instituto galo de estadística, Insee.

Entre los países miembros de la zona euro, los datos de Eurostat confirman que, además de Alemania y Francia, también crecieron las economías de Grecia, Eslovaquia y Portugal.

Pese a ello, ambos bancos centrales señalan que la recuperación será débil y lenta, coincidiendo así con la advertencia lanzada por el Banco de Inglaterra. En concreto, el BCE indica que “la actividad económica será débil en lo que queda de año”. “La significante política de estímulo en todas las principales áreas económicas debería apoyar el crecimiento global, incluida la zona del euro”, indica.

El consejo de gobierno del banco europeo decidió la semana pasada mantener los tipos de interés en el 1%, un nivel históricamente bajo para apoyar el crecimiento económico de los países que comparten el euro. El BCE aseguró que “el año que viene, tras una fase de estabilización, se espera una recuperación gradual con tasas de crecimiento trimestrales positivas”.

No obstante, pese a que su valoración de la economía de la zona del euro y global es más optimista que en otras ocasiones, el BCE mantiene un tono de cautela y advierte de que “la incertidumbre es todavía elevada”, en un tono muy similar al del Banco de Inglaterra, que prevé una recuperación en forma de “L”. Por ello, el consejo de gobierno del BCE considera que es muy probable que los próximos datos económicos sean volátiles.

El BCE pidió a los bancos comerciales de la zona del euro que tomen las medidas necesarias para fortalecer más sus bases de capital y que se aprovechen de las medidas gubernamentales de apoyo al sector financiero, especialmente las que tienen que ver con la recapitalización.

El banco europeo señaló que el flujo de créditos de los bancos al sector privado permaneció contenido en junio, aunque con diferencias en los sectores. El flujo de préstamos a las empresas cayó en junio debido a una contracción en los créditos a corto plazo. No obstante, el flujo de préstamos a los hogares fue en junio algo más positivo que el mes anterior, informa Efe.

En lo que respecta a los precios, los datos disponibles constatan que las expectativas de inflación a medio y largo plazo permanecen firmemente ancladas en línea con el objetivo del Consejo de Gobierno del BCE.

La FED repite el comunicado de junio

Por su parte, el Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC, en sus siglas en inglés) mantuvo sin cambios su política de tipos de interés, en línea con lo esperado por los mercados, y afirmó que hay señales de que la economía se está “estabilizando”.

De hecho, su comunicado es prácticamente igual al lanzado en su anterior reunión del pasado junio, tal y como expone David Merkel, analista de la web financiera SeekingAlpha. La única novedad reseñable entre ambos comunicados (junio y agosto) es el anuncio de que la FED ralentizará su compra de deuda pública de EEUU hasta completar los 300.000 millones de dólares previstos inicialmente. El plan de compra de bonos se completará a finales de octubre, pero no ampliará su cuantía, a diferencia de lo anunciado por el Banco de Inglaterra en su última reunión.

La FED mantiene los tipos de interés entre el 0 y el 0,25%, y apuntó que las actuales condiciones económicas probablemente hagan que se mantengan los niveles de los tipos de interés “excepcionalmente bajos” durante un “periodo extendido” de tiempo. 

En este sentido, los analistas consultados por LD estiman que la FED no subirá tipos hasta mediados de 2010. Eso sí, siempre y cuando se confirme que la crisis “ha tocado fondo”, tal y como anuncian ahora los principales bancos centrales del planeta. 

- Bernanke coincide con Trichet y cree que la recesión ha tocado fondo (Expansión - 13/8/09) 
(Por D. Badía)
La Reserva Federal mantiene los tipos sin cambios y anuncia que ralentizará el ritmo de compra de deuda pública en el mercado, plan que finalizará a finales de octubre.

La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) cumplió el miércoles con el guión y mantuvo los tipos cercanos al 0% una vez más tras dos días de reunión. Y seguirán en niveles “excepcionalmente bajos” durante un “extenso periodo”, según indicó el miércoles el comunicado lanzado por el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Fed. La decisión estaba ya más que descontaba por el mercado, por lo que el foco atención se iba a centrar en el mensaje que la acompañara, después de unos datos macroeconómicos positivos.

En este sentido, el presidente de la institución, Ben Bernanke, se unió al optimismo mostrado por Jean-Claude Trichet, responsable del Banco Central Europeo, la semana pasada, al dejar entrever que una de las peores recesiones desde la II Guerra Mundial ha tocado fondo. “La actividad económica se está estabilizando”, apuntó la Fed, lo que supone un cambio sustancial con respecto a la anterior reunión. “En los últimos encuentros dijeron que la economía se contraía, aunque cada vez menos, mientras que ahora apuntan ya que se está estabilizando”, recuerda Antonio Villarroya, estratega de Merrill Lynch.

Tras las sorprendentes cifras de desempleo de julio -que cayeron por primera vez en más de un año-, y de productividad del segundo trimestre, el miércoles se conocieron las ventas de viviendas de segunda mano de marzo a junio, que han registrado una subida del 3,8% desde el trimestre anterior. El banco central añadió el miércoles que si bien “los negocios siguen reduciendo su inversión” se están llevando a cabo mejoras en la reducción de stocks y en las ventas.

Compra de deuda

La institución confía en las medidas que está tomando para reactivar la economía. “Aunque la actividad económica continuará débil un tiempo, el comité sigue anticipando que las medidas para estabilizar las instituciones y los mercados financieros, el estímulo fiscal y monetario, y las fuerzas del mercado contribuirán a una reanudación gradual de un crecimiento económico sostenible”, indicó. A su vez, se comprometió a mantener todas las herramientas a su alcance para “impulsar la recuperación económica y mantener la estabilidad de precios”.
Una vez agotado las balas en materia de tipos de interés, la Fed anunció en marzo la compra de 300.000 millones de dólares de deuda pública (unos 210.927 millones de euros al cambio del miércoles), con un claro objetivo: proveer de un mejor soporte al préstamo hipotecario y al mercado inmobiliario en general, así como mejorar las condiciones del crédito privado. Por ahora, el banco emisor ha comprado 252.800 millones y adquirirá el importe restante de aquí a finales de octubre.

“Con el objetivo de asegurar una suave transición en los mercados [...] el comité ha decidido rebajar el ritmo de estas transacciones y anticipar que el importe total de las compras se alcanzará a finales de octubre”, anunció la Fed. Según añade Villarroya, el mercado había especulado con la posibilidad de que ampliara este plan, con los consecuentes riesgos inflacionistas que conlleva, tras la decisión adoptada por el Banco de Inglaterra la semana pasada.
El escenario que tiene por delante la Fed, a partir de ahora, no es fácil. Si actúa demasiado rápido, tanto en materia de tipos como en la retirada de las medidas anticrisis, significará que la economía mejora, pero podría tener un impacto negativo en los mercados de crédito. Esto ya ocurrió en 1937, después de que la economía entrara en recesión. Y si Bernanke actúa demasiado lento, podrían aparecer las amenazas inflacionistas o alimentar una nueva burbuja, tal y como ocurrió tras el pinchazo de la burbuja de las puntocom, cuando, según algunos expertos, se mantuvieron los tipos demasiado bajos durante demasiado tiempo.

Síntomas de euforia

El mercado ha empezado a dar sus primeros síntomas de euforia, lo que podría poner bajo amenaza a la deuda pública. Se refleja en la fuerte caída de diferenciales de bonos soberanos, entre ellos, los de España, o en los CDS (Credit Default Swaps) o seguros que contratan los inversores para protegerse ante el impago de la deuda de una entidad, o en el índice VIX de volatilidad, entre otros (ver información adjunta). La deuda pública ha actuado de activo refugio en plenas turbulencias, pero la menor aversión al riesgo podría provocar la fuga masiva hacia otros activos.
“La teoría dice que a medida que crece el apetito por el riesgo se sale del activo refugio para meterse en otros como la bolsa, materias primas, etc. Esto puede suponer un problema si no se hace de una manera ordenada, y el que debe de encargarse de asegurar que así sea es el banco central”, apunta Virginia Romero, analista de Ahorro Corporación. La experta recuerda que los bancos centrales cuentan con una herramienta de peso para evitar una masiva emigración de unos activos a otros: la dialéctica.

Señales de optimismo en el mercado

• El Dow Jones ha subido un 43% desde los mínimos que tocó en marzo. En Europa se ha vivido un movimiento parecido. El Ibex ha ganado un 60,15% en el mismo periodo.
• Los CDS de la banca, el sector más golpeado por la crisis han reculado. El precio de estos seguros ha alcanzado mínimos desde octubre, un mes después a la quiebra de Lehman.

• La euforia se ha trasladado a la percepción sobre el riesgo soberano. El diferencial entre el bono español y el alemán a diez años ha caído hasta niveles previos a Lehman.
• El dinero vuelve a entrar en los fondos de renta variable. Las suscripciones netas en Europa alcanzaron los 34.000 millones entre abril y junio en Europa.

• El índice de volatilidad VIX ha registrado un retroceso desde los 56 puntos básicos de marzo, cuando las bolsas alcanzaron mínimos, hasta los 25,47 puntos del miércoles.
• El índiceTED Spread (diferencial entre la letras a 3 meses y el libor), otro índice de referencia para medir la aversión al riesgo, ha caído en el año desde 112,92 a 27,42 puntos básicos.
Aunque no todos están dispuestos a lanzar cohetes. Pasen y lean:
- ¿Desplome a la vista? Wall Street sigue la senda del espejismo bursátil de 1930 (Libertad Digital - 6/8/09) 
El índice S&P 500 superó esta semana los 1.000 puntos por primera vez desde noviembre. Wall Street repite el repunte que vivió la bolsa tras el crack del 29. Sin embargo, el beneficio por acción del S&P 500 registra el peor nivel desde 1936. El fin del rally puede estar próximo.

(Por Manuel Llamas)
Las graves turbulencias financieras de 2008 provocaron un desplome en las bolsas de medio mundo. De hecho, hasta principios de año, la bolsa de Wall Street caía a un ritmo no visto desde el crack bursátil de 1929. 

Sin embargo, en los últimos meses los números rojos han dado paso a importantes subidas en el parqué de EEUU y otras plazas de referencia, alentando la posibilidad de una recuperación económica a corto o medio plazo.

El rally que ha vivido Wall Street alcanzó su cénit esta misma semana cuando la cotización del índice S&P 500 de la Bolsa de Nueva York superó los 1.000 puntos por primera vez desde noviembre de 2008. Sin embargo, algunos datos arrojan serias dudas acerca de la solidez de tal repunte.

El ratio de beneficios por acción (BPA) de las empresas que conforman el S&P 500 (las 500 mayores compañías de EEUU que cotizan en bolsa) registra su peor nivel desde 1936 debido a la brusca caída de los beneficios empresariales. Y es que, con un índice bursátil de 1.000 puntos y un beneficio a 12 meses que no llega a 2 dólares por acción (ajustada la inflación), el PER actual de la bolsa de Nueva York es de más de 500 veces.
El PER (Price to Earnings Ratio) indica cuántas veces está incluido el beneficio neto de una determinada empresa en el valor de su acción. Es decir, un PER más elevado implica que los inversores están pagando más por cada unidad de beneficio. Por lo que, una de dos, o se prevé un aumento de las ganancias futuras o bien la acción en cuestión está sobrevalorada.
El problema es que, si los resultados empresariales han sido negativos en el segundo trimestre, en el tercero los analistas estiman que el conjunto de las empresas que componen el S&P 500 registrará pérdidas por primera vez en su historia, tal y como advierte investorsconundrum.
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Fuente: chartoftheday
Caída histórica de las ganancias empresariales
De hecho, los beneficios empresariales de EEUU han registrado el mayor desplome de su historia, superando incluso el derrumbe registrado en 1929, según advierte Grant Watson de Old Mutual Investment Group SA. La caída de los ingresos es una de las mayores preocupaciones de los expertos.

Así, tal y como expone tradersnarrative, tomando como referencia el índice S&P 500 (próximo a 1.000 puntos) y el ratio de beneficios por acción del segundo trimestre (7,27 dólares), se puede afirmar lo siguiente:
1) El PER usando los últimos cuatro trimestres es de 771,07 años. 

2) El PER usando los 8 últimos trimestres (2 años) anualizados es de un muy alto 37,21 veces a los precios actuales. Nivel también altísimo.

3) El PER para los beneficios estimados totales para 2009 es de 32,67 veces o años.

4) El PER de la bolsa usando los beneficios estimados por Standard & Poor’s para 2010 es de 26,28 veces o años.

5) Los beneficios por acción (BPA) para el tercer trimestre del 2009 deberían alcanzar al menos un nivel de 8,5 dólares para evitar que las 500 empresas más importantes de la bolsa de EEUU registren de media, pérdidas durante 4 trimestres consecutivos.
Ante tales datos, se pueden extraer dos estimaciones: el PER del S&P 500 para diciembre 2009 oscilaría entre 17 y 32 veces; mientras que si el índice del S&P 500 se mantiene en torno a los 1.000 puntos básicos, el PER estimado se situaría entre 13 y 26 años o veces a finales de 2010. Niveles ambos muy altos y que, por tanto, reflejan una sobrevaloración bursátil.

Otro dato de sobrevaloración es el espectacular rendimiento de los bonos corporativos a través del pago de dividendos, cuyo ratio se ha disparado por encima del 300% con respecto a los beneficios registrados por las grandes empresas de EEUU. Un desequilibrio que, tarde o temprano, se tendrá que corregir, según algunos expertos.
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Pese a ello, en los últimos 4 meses el S&P 500 de EEUU se ha disparado casi un 48% desde su mínimo anual, alcanzado el pasado 9 de marzo. Además, el rally registrado por el Dow Jones no se corresponde con los malos datos económicos de EEUU.
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Malos datos económicos
En este sentido, las empresas del sector privado en EEUU recortaron 371.000 empleos en julio, lo que representa una cifra menor que en junio, cuando se destruyeron 463.000 puestos de trabajo, según datos difundidos el miércoles por la empresa Automatic Data Processing (ADP). La misma firma indicó que había revisado los datos de junio, y que la cifra correspondiente a empleos destruidos ese mes había pasado de 473.000 a 463.000.

ADP indicó en un comunicado de prensa que “la pérdida de empleo en julio fue la menor desde octubre de 2008 y que sigue la notable mejora entre el primer y el segundo semestre de 2009”, pero el dato es peor de lo esperado, informa Efe.
Asimismo, la actividad en el sector de los servicios en EEUU se contrajo en julio, por décimo mes consecutivo, y a mayor ritmo que el mes anterior, según datos del Instituto de Gestión de Suministros (ISM). El índice de actividad en ese sector de la economía se situó el mes pasado en 46,4 puntos, comparado con 47 puntos en junio y 48 puntos que preveían los economistas.

Ambas cifras castigaron a Wall Street. La bolsa neoyorquina recuperó algo de terreno poco antes del cierre, pero no pudo evitar que el índice Dow Jones de Industriales bajara el miércoles un 0,42%, tras cuatro sesiones de ganancias.

Según los analistas de zerohedge, la explicación del rally bursátil de los últimos meses radica en las medidas no convencionales puestas en marcha por la Reserva Federal de EEUU a través del denominado quantitative easing. Esto es, compra de deuda pública y empresarial (bonos corporativos) a través de la emisión de billetes. 

La FED ha inyectado, por el momento, casi 1 billón de dólares en el mercado. Los agentes han invertido este dinero en bolsa ante la escasa rentabilidad de los bonos del Tesoro de EEUU y el descenso de los tipos de interés, en un proceso similar al registrado en Japón en 2001.

La bolsa de Japón también registró espectaculares repuntes bursátiles tras la intervención masiva de su banco central a través de la inyección de dinero. Sin embargo, la subida fue temporal y, desde entonces, la evolución del Nikkei 225 ha avanzado en forma de “L” (estancamiento).
En este sentido, el mayor inversor de deuda del mundo, la gestora Pacific Investment Management (PIMCO), afirma que el rally que han experimentado los bonos con más riesgo, sobre todo en el mercado estadounidense, podría estar a punto de llegar a su fin. 
[image: image70.jpg]Mega-Bear Quartet i
The Dow Crash of 1929 and Great Depression
‘The Nikkei 225 Colapse in 1989, The NASDAQ post Tech Bubble

and Today's S&P 500
o =t
Nowlet's toss inthe NASDAQ fromthe top of the Tech
Bubble in 2000.
589500
10/9/2007 present
0%

Nikei225

Dow
9/3/1529:9/11/193

<vears>





Fuente: dshort
Burbuja de bonos
El papel calificado como CCC, que es el peor de los grados especulativos (bonos basura) y propio de las compañías con mayor riesgo de impago, ha experimentado una subida global de alrededor del 80% desde principios de marzo.

El mercado de alto riesgo, o high yield, está cotizando como si alrededor del 8% de las compañías fuera a incurrir en impago (default). Esto es, un 1,3% menos de lo que se descontaba en julio de 2008 (en pleno estallido de la crisis), según datos de Fridson Investment Advisors. Mientras, agencias de calificación como Standard & Poor's sitúan este porcentaje más allá del 13%.

Con la economía estadounidense inmersa en la peor recesión de las últimas décadas, la deuda high yield peor calificada está experimentando un alza mayor que la de experimentó el índice Nasdaq Composite en los meses previos al estallido de la burbuja puntocom, en marzo de 2000. 

Es decir, la burbuja de los bonos corporativos de alto riesgo ya es más grande que la protagonizada por las punto.com a finales de los 90 y principios del año 2000. Una advertencia que concuerda con una reciente estimación de Deutsche Bank, en la que advertía de que el impago de bonos corporativos superará los registros del crack del 29.

¿Sobrevaloración?

Es decir, los datos apuntan a una sobrevaloración de la bolsa que podría traer como resultado una fuerte corrección a corto plazo. No obstante, tras el crack de 1929, el índice Dow Jones en EEUU también vivió importantes rallys al alza hasta 1932, tal y como muestra la siguiente tabla.
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Fuente: dshort
De momento, lo único seguro es que el repunte del S&P 500 parece seguir la senda positiva que registró la bolsa de EEUU entre 1929 y 1930. Habrá que esperar para comprobar si tras la subida llega la bajada, tal y como aconteció entonces.
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- Stiglitz prevé una “recuperación muy lenta” en Estados Unidos (Negocios - 7/8/09) 
El Premio Nobel de Economía en 2001 considera que es necesario reemplazar al presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke.

Joseph Stiglitz, economista ganador del Premio Nobel en 2001, dijo que espera una “recuperación muy lenta” en la economía estadounidense y que es necesario considerar reemplazar al presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke.

“Hay muchos baches en el camino”, aseguró esta semana en una entrevista con Bloomberg Television. Stiglitz, profesor de economía de la Universidad de Columbia, añade: “Hay problemas en el sector inmobiliario. Sabemos que habrá más juicios hipotecarios y no conocemos el estado de los bancos”.

Los problemas siguen
Los encargados de las políticas están viendo los primeros indicios de una recuperación de la peor crisis económica de la posguerra, y el riesgo de que surjan más problemas ahora que el desempleo roza el 10%. Los mercados de crédito están mejorando y “el problema fundamental de falta de demanda agregada persiste”, dijo Stiglitz.

“Va a ser una recuperación lenta, muy lenta”, dijo Stiglitz, de 66 años, ex economista en jefe del Banco Mundial y ex asesor de Bill Clinton. Cuando se le preguntó si Bernanke debería volver a ser nombrado presidente de la Fed cuando concluya su actual mandato el próximo 31 de enero, Stiglitz respondió: “Esa es una pregunta difícil”. Un reemplazo es “algo que debemos considerar”, dijo.

La crisis financiera mundial, que comenzó con el colapso del mercado de hipotecas subprime o de alto riesgo en Estados Unidos en 2007, ha producido provisiones y amortizaciones por 1,55 billones de dólares en bancos y otras instituciones financieras, según Bloomberg.

El gobierno del presidente estadounidense Barack Obama está centrándose en arreglar los bancos, algo que “es importante y necesario, pero de ninguna manera suficiente”, dijo Stiglitz. “La manera en la que estamos inyectando dinero a los bancos es un desastre” y “lo más decepcionante es cómo manejaron el problema de resucitar a los bancos”. Estados Unidos necesita invertir más en infraestructura y tecnología, agregó.

Issing pide la rápida retirada de las ayudas
Otmar Issing, ex economista jefe del Banco Central Europeo, dijo que la inflación subirá tan pronto como la crisis financiera haya pasado, a menos que los Gobiernos y los bancos centrales retiren las medidas de estímulo económico de forma expedita. “Los políticos y la industria quizá griten” cuando las medidas sean retiradas, “pero esto no debe ser un argumento para los bancos centrales y las políticas fiscales”, manifiesta Issing. La salida “tiene que producirse en un momento en que el desempleo siga siendo elevado o incluso esté subiendo, por el efecto retardado de la crisis en los mercados laborales”.
King apuesta por inyectar dinero sin crear inflación
El gobernador del Banco de Inglaterra, Mervyn King, apuesta a que se puede seguir inyectando dinero en la economía sin desatar presiones inflacionarias una vez que el crecimiento se reactive. El banco central ha sumado 50.000 millones de libras a su plan de compra de activos inicial. Los economistas dicen que la decisión de King arriesga con atizar una inflación excesiva. Hasta ahora, el banco ha inyectado 175.000 millones de libras a la economía (12% del PIB). Según Peter Dixon, economista en Londres de Commerzbank “cuanto más dinero arrojemos sobre este problema, mayores serán los riesgos potenciales al salir”.
Las materias primas podrían subir con fuerza
Materias primas como el petróleo y el cobre podrían subir conforme el gasto de los gobiernos en todo el mundo fomente una recuperación en la demanda y las empresas reduzcan su inversión en minas y plataformas petroleras, asegura Simon Grenfell, de Deutsche Bank. “Nos encaminamos a un movimiento realmente fuerte en los precios” en los próximos dos años, dijo ayer en una entrevista en Singapur Grenfell, director de materias primas asiáticas para el mayor banco de Alemania. El riesgo de una “súper alza” ha aumentado, agregó, expresando su propia opinión.
- ¿Acabará Reino Unido como Japón? El BoE teme una década perdida (El Economista - 10/10/09) 
El Reino Unido corre el riesgo de sufrir una “década perdida” a imagen y semejanza de la que sufrió Japón en la década de los 90, debido a que la aparente recuperación económica de los últimos meses sigue siendo extremadamente endeble y es consecuencia de factores temporales y no estructurales.

El gobernador del Banco de Inglaterra (BoE), Mervyn King, realizará esta advertencia el miércoles, coincidiendo con los últimos datos oficiales sobre inflación, según adelanta hoy The Daily Telegraph.

Recuperación muy dolorosa

El diario asegura que el gobernador del Banco de Inglaterra admitirá que lo peor de la recesión ha pasado y que el PIB podría aumentar hacia el final de año, pero precisará que la recuperación puede ser incluso más dolorosa que la crisis misma. 

El riesgo de que el país caiga en “la trampa de la deflación por sobre-endeudamiento” podría ser una de las razones por las que la semana pasada el Banco de Inglaterra aprobó aumentar los fondos del programa de reactivación económica en 50.000 millones de libras más (58.000 euros). 

Un ex miembro del Comité de Política Monetaria -organismo público encargado de decidir si bajan o suben los tipos de interés, entre otras tareas-, Sushil Wadhwani, abundó en esta tesis al señalar que el próximo año puede ser incluso peor que 2009, ya que una “segunda oleada” de la crisis económica podría afectar al Reino Unido. 

Estas conclusiones coinciden con el diagnóstico del que fuera premio Nobel de Economía Paul Krugman, quien ya alertó de que no se están tomando las suficientes medidas para evitar una ralentización del crecimiento económico como la ocurrida en Japón. 

Japón creció de forma extraordinaria durante tres décadas consecutivas a partir de los 60, pero entre 1992 y 2002 su PIB aumentó de media en torno a un 1,3%. 

No fue hasta 1998, tras concluir que el alcance de la crisis podía ser mayor de lo previsto, cuando las autoridades decidieron elaborar un plan de saneamiento bancario con el que se evitó la quiebra del sector a través de ayudas públicas a las entidades más viables y que introdujo cambios regulatorios dirigidos a fortalecer el trabajo de supervisión por parte del Ejecutivo. 
“Cada vez más pruebas”
Pese a las señales de que la recuperación económica ya ha comenzado y que lo peor de la recesión ya ha pasado, Wadhwani aseguró que “cada vez hay más pruebas” de que el Reino Unido está siguiendo el mismo camino que Japón en la década de los 90. 

“La recesión está acabada en el sentido de que probablemente ahora tendremos tres o cuatro trimestres de repunte. La gente cree -erróneamente- que las cosas volverán entonces a la situación normal”, explicó Wadhwani, quien subrayó que estos signos de mejora se deben a factores temporales. 
“La segunda mitad de 2010 podría ser más difícil para el Reino Unido que 2009. Habrá una mayor rigidez fiscal, el recorte del IVA habrá desaparecido y el mundo irá más despacio. Habrá muchas cosas llegando al mismo tiempo que perjudicarán a la economía”, destacó.
- Krugman pide otro plan de estímulo para evitar una crisis “a la japonesa” (El Economista - 10/8/09) 
El Nobel de Economía Paul Krugman considera que la economía global necesita el impulso de una segunda ronda de estímulos para evitar una crisis prolongada al estilo de la sufrida por Japón, aunque afirma que la actual situación ya no se asemeja a una segunda Gran Depresión.

“En estos momentos el mundo en general se asemeja al Japón de principios de los 90. No es una catástrofe, aunque no sabemos cómo se desarrollará. De hecho, el desplome globalmente ha sido mucho peor que cualquiera ocurrido en Japón durante la década perdida”, señala Krugman en una entrevista concedida a la cadena estadounidense CNBC.

A este respecto, el economista considera “fundamental” un nuevo paquete de estímulo para lograr una recuperación sostenible. “Realmente deberíamos contar con un segundo estímulo (...) La buena noticia es que ya no parece que estemos ante la segunda Gran Depresión, como pareció durante algunos meses”, apunta Krugman.

Por otro lado, el Nobel de Economía rechaza los temores “excesivos” a que estos planes de estímulo puedan representar una amenaza desde el punto de vista de la inflación, ya que, en su opinión, no hay signos de inflación en el horizonte.
“Hay que entender que al inyectar dinero en el sistema, en su mayor parte se queda ahí. Es bastante sencillo retirarlo si la inflación comienza a ser una amenaza”, dice Krugman.

Nacido en 1953, Paul Krugman fue galardonado con el premio Nobel de Economía 2008 por “sus análisis de las pautas comerciales y de la geografía de la actividad económica”. Asimismo, Krugman fue premiado en 2004 con el Príncipe de Asturias de Ciencias Sociales. Actualmente, Krugman es profesor de Economía y Asuntos Internacionales en la Universidad de Princeton, y colabora con el periódico The New York Times.
- El mayor aumento desde la II GM- Los países más ricos sufrirán una deuda pública del 120% del PIB en 2014 (Libertad Digital - 11/8/09) 
Las políticas de “estímulo” puestas en marcha por el G20 se materializarán en el mayor aumento de la deuda pública desde la II Guerra Mundial. En concreto, los países más ricos del planeta sufrirán un déficit público del 10,2% en 2009, mientras que su deuda alcanzará el 120% del PIB en 2014.

(Por Manuel Llamas)
Los ingentes planes de gasto público aprobados por las economías desarrolladas con el fin de combatir la recesión económica pasarán una elevada factura a los contribuyentes. Desde el estallido de la crisis crediticia a mediados de 2007, las principales economías del planeta se han lanzado a salvar el sistema financiero mediante inyecciones de capital, rescates bancarios y empresariales y políticas de estímulo basadas en un aumento del gasto público que carece de precedentes.

La mayor crisis económica desde la Gran depresión de los años 30 cumplió el lunes su segundo aniversario. En un intento desesperado por aliviar la recesión y salvar al sistema financiero del “colapso”, los gobiernos de medio mundo han tirado de gasto público (procedente del dinero de los contribuyentes) para afrontar la situación, tal y como establecen los dictados del famosos economista John Maynard Keynes.

Como resultado, los ciudadanos tendrán que pagar una factura inmensa. Así, según las últimas estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), el coste de tales medidas asciende, por el momento, a casi 12 billones de dólares: los países desarrollados han destinado 10,2 billones, mientras que los países emergentes se han gastado por el momento 1,7 billones de dólares.

De hecho, los países de la UE han destinado 313.000 millones de euros a recapitalizar bancos. Y ello, tan sólo desde octubre de 2008, según los cálculos elaborados por la Comisión Europea (CE).

El mayor aumento de deuda desde la II Guerra Mundial

Los países del G20 se enfrentan al mayor incremento de la deuda pública desde la II Guerra Mundial. 

En concreto, un aumento medio del 40% del PIB hasta 2014 desde los niveles previos al estallido de la crisis. Mientras, el déficit público entre los países que componen este grupo ascenderá de media un 5,5% del PIB en 2009 y 2010 con respecto a 2007, según las estimaciones del FMI.

Así, los países del G20 registrarán, de media, un déficit público del 8,1% en 2009 frente al 1,1% de 2007. En 2010, el déficit se mantendrá en un nivel próximo al 6,9%, mientras que en 2014 descenderá hasta el 3,1%.

Sin embargo, el desequilibrio presupuestario será muy superior entre las economías más desarrolladas: déficit del 10,2% del PIB en 2009, del 8,7% en 2010 y del 4,3% en 2014. Mientras, los países emergentes que forman parte del G20 sufrirán un déficit público del 4,9% en 2009, del 4,2% en 2010 y del 1,2% en 2014, según los cálculos del FMI.

[image: image74.jpg]Overall Fiscal Balance.

2007
Country (Precrisis) 2009 2010 2014
rgentina 22 33 S 04
Australia 15 43 53 13
Brazil 25 32 a3 a3
Canada 16 42 37 05

China 0 43 43 10
France 27 74 75 52
Germany 05 48 54 05
India 52 98 84 46
Indonesia 42 28 21 a7
ttaly 45 539 53 48
Japan 3 25 103 103 78
Korea 35 32 43 21

Mexico 14 39 0 29
Russia 63 55 50 20

‘Saudi Arabia 157 42 88 134
South Afrca 12 28 30 23
Turkey 4/ 21 58 54 50
United Kingdom 26 18 133 69
United States 5/ 29 135 97 47
620 BT 81 59 31

Advanced G-20 Countres 19 102 87 43
Emeraing Market G-20 Countries 02 49 42 12




[image: image75.jpg]General Govemment Debt (Gross)

7007
Country (Pre-crisis) 2008 2010 2014
Argentina 679 504 5086 484
Australia 85 17 19.1 259
Brazi 677 701 665 822
Canada 642 76 78 654
China 22 29 234 213
France. 838 a4 88 %5
Germany 636 798 88 914
India 205 a7 850 734
Indonesia 351 3t 310 284
Haly 1035 173 1232 1322
Japan 1877 2174 262 292
Korea 206 %8 20 EN
Mexico 382 492 503 45
Russia 74 73 78 73
‘Saudi Arabia 185 146 126 94
South Afrca 85 200 05 208
Turkey 4/ 9.4 639 507 581
United Kingdom 441 686 822 997
United States 63.1 888 998 1120
620 624 761 821 866
Advanced G-20 Countries 788 1008 1097 197
Emerging Market G-20 Countries 375 388 402 364





Así, los países del G20 registrarán, de media, un déficit público del 8,1% en 2009 frente al 1,1% de 2007. En 2010, el déficit se mantendrá en un nivel próximo al 6,9%, mientras que en 2014 descenderá hasta el 3,1%.

Sin embargo, el desequilibrio presupuestario será muy superior entre las economías más desarrolladas: déficit del 10,2% del PIB en 2009, del 8,7% en 2010 y del 4,3% en 2014. Mientras, los países emergentes que forman parte del G20 sufrirán un déficit público del 4,9% en 2009, del 4,2% en 2010 y del 1,2% en 2014, según los cálculos del FMI.

Deuda del 120% en 2014
Asimismo, la deuda pública de estos países se disparará por encima del 100% del PIB en 2009, y alcanzará de media el 120% del PIB en 2014. Es decir, las economías más desarrolladas sufrirán un déficit público de dos dígitos, al menos en 2009, y soportarán una deuda pública superior al 100% del PIB hasta 2014, como mínimo.

Entre los países más afectados, destaca el caso de Japón, cuyo déficit público el 10% del PIB hasta 2011, para luego caer al 7,6% en 2014, según el FMI. Mientras, su nivel de deuda pública podría ascender al 240% del PIB nipón en 2014.

El déficit de Reino Unido se disparará hasta el 13,3% del PIB en 2010 y se situará en el 6,9% en 2014, mientras que su deuda pública se aproximará al 100% en 2014. EEUU tampoco se queda atrás. El FMI prevé que la primera potencia mundial registre un déficit próximo al 10% en 2010 y del 4,7% en 2014, al tiempo que su deuda se situará en el 12% del PIB para esa misma fecha.

Es decir, un aumento récord del endeudamiento público que, tarde o temprano, tendrá que ser sufragado mediante aumento de impuestos para los ciudadanos. Además, el FMI advierte de que el riesgo de elevada inflación hace prever un aumento de los tipos de interés. 
Por si ello fuera poco, el creciente coste de los sistemas de Seguridad Social (pensiones y sanidad públicas) amenaza con poner en riesgo la solvencia misma de las cuentas públicas en los países desarrollados, en caso de que no se aborden reformas de calado.

Ante tales datos, no es de extrañar que destacados economistas teman que la crisis se materialice en una “década perdida” al estilo japonés. El riesgo de que la debilidad de la recuperación económica desemboque en una “década perdida” al estilo de la crisis sufrida por Japón en los años 90 ha sustituido a las preocupaciones sobre el futuro de la economía ante el surgimiento de brotes verdes en los recientes datos macroeconómicos y empresariales que apuntan a que se ha mitigado el riesgo de una segunda Gran Depresión, informa Europa Press.
Sin embargo, pese al aumento récord del gasto público, el Nobel de Economía de 2008, Paul Krugman, considera que la economía global necesita el impulso de una segunda ronda de estímulos para evitar, precisamente, una crisis al estilo nipón. Es decir, aún más gasto público.
- El Banco de Inglaterra prevé una recuperación “lenta”, “prolongada” e “incierta” hasta 2014 (Libertad Digital - 12/8/09) 
La economía británica llegará a contraerse este año a una tasa interanual del 5,5% antes de repuntar, y tendrá una recuperación “lenta y prolongada”, afirmó este miércoles el gobernador del Banco de Inglaterra, Mervyn King.

King presentó públicamente las predicciones de la entidad emisora y manifestó que la recesión “parece ser más profunda de lo que se había estimado previamente”, aunque consideró que existen “indicios alentadores” de que los planes de estímulo están surtiendo efecto.

“Es probable que la producción se haya estabilizado en la mitad de este año”, dijo el gobernador, quien consideró que lo más probable es que el crecimiento no se recupere en los próximos trimestres y que las eventuales tasas de crecimiento en 2010 sean “frágiles”.

Los datos que incluye el informe dado a conocer por el Banco de Inglaterra contradicen las predicciones del ministro de Economía, Alistair Darling, quien aseguró que la economía del Reino Unido experimentará un fuerte rebote alcista en 2010.

Frente a este optimismo, King subrayó que “el ritmo de la recuperación en los próximos cinco años es altamente incierto”, y sugirió la posibilidad de que el Banco de Inglaterra tenga que volver a tomar medidas para reanimar la economía.

La entidad emisora británica inyectó recientemente otros 50.000 millones de libras (58.000 millones de euros) a la economía para impulsar el crecimiento, pero King dijo hoy que hay poco margen para hacer nuevos esfuerzos.

Déficit público insostenible
El déficit presupuestario del Reino Unido ha alcanzado los 175.000 millones de libras (203.000 millones de euros) y si la recuperación no llega pronto el Gobierno se verá abocado a realizar fuertes recortes en el gasto. En cuanto a la inflación, el pronóstico del Banco es que permanezca bastante por debajo de la tasa recomendada del 2 por ciento durante buena parte de los próximos dos años.

King explicó que la ayuda adicional de 50.000 millones de libras a través del programa denominado “quantitative easing”, un término anglosajón que nació en Japón como eufemismo para definir la impresión de dinero, se hizo necesaria tras conocerse que la economía se contrajo el 0,8 por ciento entre abril y junio.
La tasa fue mucho más alta de lo que esperaban el Gobierno, el Banco de Inglaterra y los expertos, y llevó al banco de emisor a aprobar la partida para evitar que se llegue a una situación de deflación similar a la que hundió la economía japonesa en los 90.

El informe conocido este miércoles considera que este nuevo estímulo, junto a la reciente caída de la libra esterlina en los mercados de divisas, derivará en “una lenta recuperación de la actividad económica” en medio de un clima “de alta incertidumbre”.
Además, para más Inri, algunos (entre los que me incluyo) dudan del “Gran Timonel”:
- Taleb: “Los líderes incompetentes amenazan la recuperación” (El Economista - 13/8/0) 
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         Foto de familia de la última reunión del G-20 celebrada en abril en Londres

Los políticos incompetentes son los responsables de la crisis financiera en que nos encontramos y no nos sacarán de ella hasta que no se adopten grandes cambios. Quien dice esto no es cualquiera, sino Nassim Taleb, el famosísimo autor del libro El cisne negro, en una entrevista políticamente muy incorrecta concedida ayer a la CNBC.
El término “cisne negro” hace referencia a acontecimientos drásticos e impredecibles... como la crisis que estalló en 2007 y que asoló el sistema financiero mundial en 2008. A juicio de Taleb, la enorme deuda, el mantenimiento en el tiempo de un elevado paro y un sistema que recompensa el mal comportamiento lastrarán la recuperación económica.

“Es una cuestión de riesgo y responsabilidad, y yo creo que los riesgos que estaban ahí antes todavía están ahí”, afirma Taleb. “Todavía tenemos un altísimo nivel de deuda, y todavía tenemos un liderazgo que es literalmente incompetente”, añade sin tapujos.

Y va todavía más allá: “Ellos no vieron el problema y no miran al núcleo del problema. Hay un elefante en la habitación y no lo identificaron”. Tampoco le tiembla el pulso a la hora de señalar con el dedo al presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, y al mismísimo Obama. En su opinión, los políticos tienen que empezar a convertir deuda en capital, pero, en vez de eso, continúan las políticas que crearon la crisis.

“No me parece que se hayan afrontado cambios estructurales. No parece que sean plenamente conscientes del problema, o bien están haciendo la vista gorda porque no quieren administrar la dura medicina que hace falta”, les acusa.

Y ya puestos, considera que sería un gran error por parte de Obama renovar el mandato de Bernanke, que expira en enero. “Bernanke pertenece a una escuela de economistas que no está en sincronía con nuestro complejo sistema. Manteniendo ahí a Bernanke estás premiando el fracaso”, nada menos. 

Taleb se ganó reputación de bajista tras la publicación de su famoso libro en 2007, en el que alertaba de que los bancos eran susceptibles de sufrir pérdidas más allá de los que los modelos podían predecir; he ahí el “cisne negro”, esa rareza que puede ser muy improbable pero ocurre. El colapso del sistema financiero se produjo poco después.

Pese a todo, este gurú no se considera un pesimista, sino que sólo está preocupado por un sistema que da beneficios fiscales a negocios fracasados y recompensa a la gente que compró vehículos que consumían mucha gasolina y ya no los quiere (el programa “Cash for Clunkers” del Gobierno de EEUU).
“No es pesimismo, estoy advirtiendo frente a la falta de comprensión de la enfermedad. A veces ves pacientes que se encuentran muy bien, pero tienen cáncer. A largo plazo, no es práctico tratar a un paciente de su dolor de cabeza cuando tiene cáncer de pulmón”, concluye en una comparación radical.
También, aparecen otros peligros en el horizonte. Ya existían, pero ahora adquieren “carta de ciudadanía”. El “bingo” online. La economía de casino de alta velocidad.  Presten atención (y pónganse a temblar):
- Las máquinas toman el control de Wall Street (Cinco Días - 8/8/09) 
Los programas informáticos de inversión compran y venden acciones en milisegundos y ya suponen la mitad de la negociación en la Bolsa de Nueva York.
(Por Nuño Rodrigo / Ana B. Nieto)
Serguey Aleynikov fue interceptado el 3 de julio en el aeropuerto internacional de Newark por varios agentes del FBI. Este inmigrante ruso con residencia en Nueva Jersey fue arrestado bajo la acusación de robar códigos informáticos de alto secreto. Pero ni los secretos eran militares ni su destino, aparentemente, era una potencia extranjera. Aleynikov era un empleado de Goldman Sachs y está acusado de haberse llevado el código que utilizan los programas automáticos de inversión de esta firma.

Esta historia de espías ha llevado a primera línea de actualidad algo que se comentaba con asiduidad en los círculos financieros desde hace meses: el cada vez mayor peso de las operaciones automáticas en la Bolsa. Según la New York Stock Exchange, hay semanas en las que la mitad del negocio lo hacen ordenadores, sin que intervenga la mano del hombre. Ellos observan el mercado, ellos miran, ellos deciden y ellos compran. Y después venden. En cuestión de milisegundos. Según fuentes del mercado, la participación de las máquinas en el negocio bursátil llega al 70% si se suman las operaciones llevadas a cabo en las Bolsas no tradicionales. Y se gana mucho dinero. Joe Saluzzi, broker estadounidense de la firma Themis Trade, calcula que el par de cientos de firmas que hacen intermediación de alta frecuencia pueden ganar unos 21.000 millones de dólares al año.
Así, aunque el material presuntamente robado por Aleynikov consistía en sólo 32 megabytes de código informático, que cabrían en un móvil de gama bastante baja, su valor es difícil de calcular. La denuncia del fiscal arroja algo más de luz sobre su contenido: “La entidad financiera había desarrollado a lo largo de los años una plataforma informática que permite afrontar compraventas sofisticadas, de alta velocidad y alto volumen. Es capaz de obtener y procesar información en relación a los sucesos del mercado. Estas operaciones suelen generar muchos millones de dólares al año”.

El detenido había sido durante dos años programador de esta plataforma de intermediación de alta frecuencia (high frequency trading) de Goldman. Su trabajo era modelar sus sistemas automáticos de inversión. “Se autodenominan automated market makers, y es una técnica que utilizan hedge funds o broker dealers... Tienen grandes y sofisticados ordenadores alojados lo más cerca posible de los servidores de NYSE o Nasdaq, para tener una velocidad mayor. La velocidad es todo en este negocio; se pueden mover títulos en 50 milisegundos”, explica Saluzzi.
Los programas captan la información de mercado que pueda ser relevante. A través de complicados algoritmos matemáticos buscan pautas de comportamiento y, en consecuencia, operan. Aunque lo hacen a través de pequeños paquetes de acciones -para ocultar las huellas-, mueven grandes cantidades de dinero. Así, por minúscula que sea la variación de precio, quien se adelante a los demás gana mucho dinero. Y el abanico de operaciones realizadas es tan amplio y complejo como cabe esperar de la imaginación de un ejército de matemáticos millonarios armados con superordenadores.

Ahora bien, los ordenadores ganan dinero sólo si tienen una ventaja sobre su competencia, que no son los humanos, sino otros ordenadores. Dicha ventaja se obtiene bien por la infraestructura (mejores máquinas y más rápidas) como por la sofisticación de los programas que operan. Es una verdadera carrera armamentística, y como en cualquier carrera de armamentos, la información es poder. Por eso el robo del programa parece sacado de una película de espías.

De hecho, según la denuncia, “la plataforma es confidencial. No se otorgan licencias, no se comparte el código informático... la entidad financiera cree que algunas características de su plataforma le dan ventaja competitiva contra otras firmas... y si los competidores obtienen la plataforma la capacidad de la entidad para beneficiarse de la rapidez y eficiencia se vería disminuida”. Si un operador sabe cómo funciona un programa de la competencia, puede no limitarse a copiarlo, sino contraprogramar.

Pocas semanas antes de que Aleynikov fuese detenido, Goldman Sachs desapareció de la lista de los operadores que más dinero mueven con programas automáticos. Estos datos son publicados semanalmente por la Bolsa de Nueva York, y Goldman siempre estaba en primera posición.
Como sucede en las novelas, Aleynikov había tratado de establecerse por su cuenta. Había creado un fondo de inversión, llamado Teza, junto con varios trabajadores de Citadel. Citadel es una gran firma de hedge funds que, en presentaciones de 2007, aseguraba suponer el 10% de la operativa de alta frecuencia. El antiguo responsable de esta división en Citadel, Misha Malyshev, estaba entre los fundadores de Teza y, poco después de la detención de Aleynikov, Citadel demandó a Teza por espionaje industrial. También, en marzo de este año, UBS acusó a tres empleados, Jatin Suryawanashi, Partha Sarkar and Sanjay Girdhar, del robo de código informático confidencial utilizado para la inversión en Bolsa. El caso, sin embargo, apenas trascendió en el mundo financiero. Hasta el mes pasado.

“Es donde se gana todo el dinero ahora”, comentó a The New York Times William Donaldson, ex presidente de la SEC, supervisor de los mercados, “si un inversor no tiene medios, está en una gran desventaja”. En realidad, si el pequeño inversor tiene poco que hacer frente a los profesionales, éstos no tienen mucho más futuro frente a las máquinas. Los programas automáticos entran o salen del mercado en milisegundos, para volver a entrar si detectan que los parámetros siguen siendo favorables. Por ejemplo, ante una noticia o un flujo de órdenes ven una pauta alcista, compran y venden a un precio, unos céntimos más alto. Los inversores tradicionales llegan más tarde, pero compran igualmente, y el programa automático puede seguir penalizando a los que lleguen más tarde. Otros programas, según señalaba esta semana The Economist, generan volatilidad artificial en las acciones para elevar el precio de las opciones. Otros están preparados para reaccionar a las noticias que envían las agencias de noticias y responder a éstas antes que los intermediarios humanos. Y hay programas están pensados para detectar las operaciones de otros sistemas y contraprogramar operaciones...

La asimetría de información y de oportunidades es algo que siempre se ha dado en la Bolsa. Pero las estrategias destapadas por el caso Aleynikov despiertan algunas preguntas que sobrepasan el ámbito de la inversión pura y dura. Y, paradójicamente, ha sido el fiscal del caso, Joseph Facciaponti, quien ha hecho algunos apuntes inquietantes: “El banco ha señalado la posibilidad de que alguien que sepa usar este programa pueda hacerlo para manipular los mercados con intenciones maliciosas”. Una frase quizá no demasiado afortunada, pues el ultrasecreto programa ya era utilizado profusamente por Goldman.

Las operaciones se realizan aprovechando la estructura de los grandes mercados -sobre todo, el conocimiento del flujo de órdenes-, pero los programas automáticos utilizan tanto los sistemas de negociación tradicionales como plataformas electrónicas alternativas o dark pools, instituciones que proveen de liquidez en grandes cantidades y de forma bilateral, sin que los intermediarios tengan que retratarse.
Toda esta operativa, sobra decirlo, es perfectamente legal. Pero Saluzzi advierte que estos programas automáticos que suponen gran parte del volumen de la Bolsa no tienen ninguna obligación de dar liquidez al mercado, como los especialistas de Wall Street, y eso supone un riesgo. “Si cancelan las operaciones de un día para otro, ¿qué pasará con el volumen en los mercados, con la volatilidad? Va a haber un vacío sin precedentes”, apunta. El premio Nobel Paul Krugman también ha entrado en el debate, al señalar que estos programas, de hecho, degradan la función primordial de los mercados, al tratarse de una suerte de impuesto que pagan los inversores que no tienen acceso a ordenadores ultrarrápidos.

En cualquier caso, algo empieza a moverse. El senador estadounidense Charles E. Schumer anunció el lunes que la presidenta del supervisor de los mercados, Mary Schapiro, prohibiría las flash orders, un sistema que permite que algunos operadores del mercado vean órdenes de compraventa de terceros medio segundo antes que el resto. Aunque teóricamente mejoran la liquidez, quien lo contrata obtiene una ventaja en términos de información, pues medio segundo es una eternidad en el mundo del trading de alta frecuencia. Schumer añadió que esto formaría parte de un movimiento de mayor espectro para controlar los mercados opacos. Sin esperar al proceso normativo, Nasdaq anunció que eliminará las flash orders. Como suele suceder en las novelas de espías, cuando un caso sale a la luz, todos salen perdiendo.

Pregunta y respuesta. ¿Cómo funciona?

¿Qué es la intermediación bursátil de alta frecuencia?

Se denomina así a los programas informáticos que invierten en Bolsa automáticamente y que se benefician de una velocidad de proceso y transmisión de órdenes extremadamente alta.

¿Quién opera en Bolsa de este modo?

Casi exclusivamente, las propias firmas de valores o hedge funds. Es imprescindible un acceso directo a los ordenadores centrales de las Bolsas y un coste por operación casi nulo, luego es un estilo de inversión reservado a los jugadores de gran tamaño.

¿Cómo funciona este tipo de operativa?

Las operaciones automáticas son parte del mercado desde hace muchos años -de hecho estuvieron presentes en el crac de 1987-, la diferencia es su grado de sofisticación. Antes se trataba sólo de operar en función de parámetros simples para limitar pérdidas, arbitrar o buscar correlaciones entre distintas inversiones. La operativa de alta frecuencia es distinta en la medida en que la velocidad de ejecución es un aspecto primordial, pues los programas están diseñados para entrar y salir del mercado en espacios de tiempo muy cortos. Se logran márgenes de precios estrechos pero se opera con gran cantidad de dinero. La base de estos mecanismos es obtener la información, procesarla y operar en el mercado, y salir de él antes que otros operadores puedan saber qué ha sucedido. Suelen comprar y vender a través de plataformas de negociación alternativas a la Bolsas.

¿Qué efectos tiene sobre el mercado en conjunto?
Al operar mucho y con mucho dinero, elevan el volumen de negociación en la Bolsa. Pero después hay distintas versiones sobre su impacto. Las firmas y los profesionales que se dedican a la intermediación de alta frecuencia señalan que aporta liquidez al mercado y lo convierte en eficiente. Otros comentaristas señalan que sólo generan volumen, no liquidez, dado que solamente operan cuando las condiciones de mercado son favorables, y si no, desaparecen.

Glosario de términos

HFT. High frequency trading, o intermediación de alta frecuencia. Sistema de negociación en Bolsa practicado por programas informáticos caracterizado por generar una gran cantidad de operaciones en un intervalo de tiempo extremadamente corto, aprovechando de este modo pequeñas variaciones en el precio.

“FLASH ORDERS”. Cuando un mercado como Nasdaq no puede cruzar una orden al precio que ésta pide, está obligado a canalizarla a otros mercados. En ocasiones tiene acuerdos con algunos operadores de modo que les envía estas órdenes algunas décimas de segundo antes de derivarla al mercado alternativo. Eso permite aprovechar esta información para cerrar operaciones ultrarrápidas.

“BLACK POOLS”. Son instituciones que agrupan tanto acciones como liquidez y que están al servicio de los grandes inversores. A través de las dark pools, los intermediarios o los hedge funds pueden comprar o vender grandes paquetes de acciones con acuerdos bilaterales desconocidos para el resto del mercado.

ALGORITMO. Secuencia de instrucciones para completar una tarea en un entorno determinado. En programas de inversión, se establecen una serie de campos a observar (cotizaciones, flujo de órdenes, noticias) y las operaciones que se deben realizar según varíen estos parámetros.
- Tribuna: Laboratorio de ideas Paul Krugman - Premiar a los malos actores (El País - 9/8/09) 
Los estadounidenses están enfadados con Wall Street, y con razón. Primero, el sector financiero nos hundió en una crisis económica, y luego fue rescatado a costa del contribuyente. Y ahora, con la economía todavía profundamente deprimida, el sector está pagándose a sí mismo primas gigantescas. Si no están furiosos, es que no han estado prestando atención.

Pero aplastar la economía y desplumar al contribuyente no son los únicos pecados de Wall Street. Incluso antes de la crisis y las ayudas de emergencia, muchos tiburones del sector financiero amasaron fortunas mediante actividades que eran inútiles, si no destructivas, desde un punto de vista social.

Y siguen erre que erre. Fíjense en dos noticias recientes. Una tiene que ver con el aumento de las operaciones de alta velocidad: algunas instituciones, Goldman Sachs incluida, han estado usando ordenadores superrápidos para adelantarse a otros inversores, comprando o vendiendo acciones una fracción de segundo antes de que nadie pueda reaccionar. Las ganancias derivadas de las operaciones de alta velocidad son una de las razones por las que Goldman está obteniendo beneficios récord y probablemente pague primas también récord.

En un frente al parecer distinto, el New York Times del domingo pasado informaba sobre el caso de Andrew J. Hall, que dirige una rama de Citigroup que especula con petróleo y otras mercancías. Su sección ha ganado mucho dinero últimamente, y de acuerdo con su contrato, a Hall le deben 100 millones de dólares.

¿Qué tienen en común estas historias? La respuesta políticamente relevante, al menos por ahora, es que en ambos casos vemos enormes bonificaciones por parte de empresas que han sido las principales receptoras de las ayudas federales. Citi ha recibido alrededor de 45.000 millones de dólares de los contribuyentes; Goldman ha reembolsado los 10.000 millones que recibió en ayuda directa, pero se ha beneficiado enormemente tanto de los avales federales como de los rescates de otras instituciones financieras. ¿Qué se supone que tienen que pensar los contribuyentes cuando estos casos de beneficencia tienen nóminas de nueve dígitos?

Pero supongamos que admitimos que tanto Goldman como el señor Hall son muy buenos en lo suyo y que es posible que hubieran obtenido beneficios enormes incluso sin toda esa ayuda. Aún así, lo que hacen es malo para Estados Unidos.

Pero dejemos las cosas claras: la especulación financiera puede tener un propósito útil. Por ejemplo, es bueno que los mercados de futuros ofrezcan un incentivo para almacenar combustible para la calefacción antes de que empiece a hacer frío o para acumular gasolina antes de la temporada de verano cuando todo el mundo saca el coche.
Pero la especulación basada en información que no está al alcance de la población en general es un asunto muy distinto. Como demostró en 1971 el economista de la Universidad de California en Los Ángeles Jack Hirshleifer, esa clase de especulación suele combinar “rentabilidad privada” con “inutilidad social”.

Es difícil imaginar un ejemplo mejor que las operaciones de alta velocidad. Se supone que el mercado de valores encauza el capital hacia sus usos más productivos, como por ejemplo ayudar a empresas con buenas ideas a recaudar dinero. Pero resulta difícil ver de qué manera los agentes que colocan sus órdenes una treintava parte de segundo antes de que los demás, hacen algo por mejorar esa función social.

¿Y qué hay de Hall? La información del Times da a entender que gana dinero básicamente siendo más listo que otros inversores, en lugar de dirigiendo los recursos donde se necesitan. Una vez más, es difícil encontrarle alguna utilidad social a lo que hace.
Y hay buenas razones para afirmar que dichas actividades son de hecho perjudiciales. Por ejemplo, las operaciones de alta velocidad probablemente degradan la función del mercado, porque es una especie de carga para los inversores que no tienen accesos a ordenadores superrápidos, lo cual quiere decir que el dinero que Goldman gasta en esos ordenadores tiene un efecto negativo para la riqueza nacional. Como dijo en 1973 el gran economista de Stanford Kenneth Arrow, la especulación basada en información privada impone una “pérdida social doble”: consume recursos y debilita los mercados.

Ahora bien, a lo mejor se sienten ustedes tentados a desestimar la especulación destructiva por considerarla una cuestión sin importancia (y hace 30 años habrían tenido razón). Pero desde aquel entonces, las altas finanzas -operaciones con valores y mercancías, en comparación con la banca normal y corriente- se han convertido en una parte muchísimo más importante de nuestra economía, y su proporción del PIB se ha multiplicado por seis. Y los sueldos por las nubes en el sector financiero han desempeñado un importante papel en el drástico aumento de la desigualdad de ingresos.

¿Qué debemos hacer? La semana pasada la Cámara de Representantes aprobó un proyecto de ley que establece las normas para los convenios salariales de una amplia variedad de instituciones financieras. Ése sería un paso en la dirección correcta, pero lo cierto es que debería ir acompañado de una normativa mucho más amplia sobre las prácticas financieras y, diría yo, por unos tipos impositivos más altos para las rentas de gran tamaño.

Por desgracia, la medida de la Cámara tropieza con la oposición de la Administración de Obama, que todavía parece regirse por el principio de que lo que es bueno para Wall Street es bueno para Estados Unidos. Ni el Gobierno ni nuestro sistema político en general parecen dispuestos a enfrentarse al hecho de que nos hemos convertido en una sociedad en la que el dinero con mayúsculas va a parar a los actores malos, una sociedad que recompensa generosamente a quienes nos hacen más pobres.

(Paul Krugman es profesor de Economía de Princeton y premio Nobel de Economía 2008. © 2009 New York Times News Service)

Como prueba actualizada de que la crisis en un monstruo grande que pisa fuerte, y los “brotes verdes” son de ortigas, les agrego una “última noticia” (la quiebra bancaria número 77 en lo que va del año 2009). Lo del fin de la recesión puede ser un espejismo “made in Wall Street”. Juegos de compañeros de cama… Fabricando la próxima burbuja: se vende la ilusión, se rifa el corazón… No es serio aventurar el fin de la crisis.
- EEUU: cierran Banco Colonial (BBCMundo - 15/8/09)
(Por Emilio San Pedro)
En lo que ha sido descrito como el mayor fracaso bancario en lo que va de 2009, el estadounidense Colonial Bank, uno de los más afectados por el colapso del mercado inmobiliario del año pasado, ha sido clausurado por las autoridades de regulación financiera.
Al anunciar la medida, la Aseguradora Federal de Depósitos (o FDIC, por su sigla en inglés) indicó que la mayoría de los activos del banco, que sumaban unos US$ 25.000 millones, fueron vendidos a una institución rival, el banco BB&T.

Según los términos del acuerdo, ninguno de los clientes del Colonial perderá sus depósitos, y BB&T pasará a hacerse cargo de sus 346 filiales.
Pero más allá de las apariencias de transición controlada, algunos analistas creen que hasta unos 200 bancos podrían sufrir en los próximos meses una suerte similar a la del Colonial. Según los analistas, esto podría enlentecer la recuperación de la economía estadounidense.
La FDIC también cerró otros cuatro bancos regionales, entre ellos el Community Bank of Nevada, el Community Bank of Arizona, el Union Bank, y el Dwelling House Savings and Loan Association.
Que la nota la firme San Pedro, no deja de ser una “ironía” (la quiebra, como parábola). “¿Qué hacemos con los de Wall Street? ¡Clavarlos a la pared!”. El que quiera entender, que entienda…
Anexo: Informes internacionales (por mucho que la escenografía quiera tapar la realidad)
- El desempleo juvenil aumenta en todo el mundo (OIT  27/10/06)

Millones de jóvenes tienen trabajo pero viven en la pobreza 

Ginebra (Noticias de la OIT).- El número de jóvenes entre 15 y 24 años que están desempleados aumentó durante la última década, mientras que otros cientos de millones tienen trabajo pero aún así viven en condiciones de pobreza, dice un nuevo informe de la Oficina Internacional del Trabajo (OIT) (Nota 1). 

Entre 1995 y 2005 el número de jóvenes desempleados aumentó de 74 a 85 millones, un incremento de 14,8 por ciento. El informe agrega que alrededor de 25 por ciento de la población juvenil, es decir unas 300 millones de personas, viven por debajo de la línea de pobreza de 2 dólares diarios. 

La OIT estima que serán necesarios 400 millones de empleos decentes y productivos, es decir más y mejores trabajos, para aprovechar al máximo el potencial de la juventud actual (Nota 2). Según el informe, la posibilidad de que un joven esté desempleado triplica a la de un adulto, y destaca que las desventajas relativas a las cuales se ven enfrentadas son mayores en el mundo en desarrollo donde representan una porción más grande de la fuerza laboral que en los países industrializados. 

“La incapacidad de las economías para crear empleos decentes y productivos a pesar del incremento en el crecimiento económico está golpeando con fuerza a los jóvenes del mundo”, dijo el Director General de la OIT, Juan Somavia. “Además de generar un déficit de oportunidades de trabajo decente y altos niveles de incertidumbre económica, esta preocupante tendencia amenaza con dañar las perspectivas económicas de uno de nuestros principales recursos, nuestras mujeres y hombres jóvenes”. 

El informe destaca que en el mundo del trabajo actual la juventud enfrenta importantes vulnerabilidades y alerta que la falta de trabajo decente, cuando ocurre a una edad temprana, puede comprometer en forma permanente las posibilidades de empleo futuras. Destaca que es urgente responder al llamado de la ONU para desarrollar estrategias que les den a los jóvenes la oportunidad de maximizar su potencial productivo a través de empleos dignos. 

El informe también dice que: 

Uno de cada tres integrantes de la población juvenil mundial de 1,1 mil millones de personas entre 15 y 24 años está buscando trabajo sin éxito, ha abandonado esa búsqueda por completo o está empleado pero vive con menos de 2 dólares diarios. 

La población juvenil creció 13,2 por ciento entre 1995 y 2005. En cambio, la disponibilidad de empleos para este segmento de población aumentó sólo 3,8 por ciento hasta alcanzar los 548 millones. 

Los jóvenes desempleados representan 44 por ciento del total de desempleados en el mundo, a pesar que su participación en la población en edad de trabajar es de sólo 25 por ciento. 

La tasa de desempleo juvenil fue mucho más alta que la del desempleo adulto de 4,6 por ciento en 2005, tras experimentar un aumento de 12,5 por ciento en 1995 (Nota 3) a 13,5 por ciento el año pasado. 

“La juventud ociosa es costosa”, dice el informe, y hace notar que la imposibilidad de encontrar un empleo genera una sensación de vulnerabilidad, inutilidad y de estar de más. Hay costos para la juventud, pero también para las economías y las sociedades, en términos de disminución de ahorros, pérdida de demanda agregada, disminución de inversiones, y costos sociales como los que se requieren para servicios de prevención del crimen o del uso de drogas. 

“Todo esto afecta la capacidad de desarrollo de las economías”, dijo Somavia. “En este momento estamos desperdiciando en potencial económico de una gran parte de la población, en especial en países en desarrollo que son los que menos se lo pueden permitir. Por eso los países deben concentrarse en los jóvenes”. 

La crisis del empleo golpea a los jóvenes en todo el mundo 

La tasa de desempleo juvenil más elevada fue registrada en la región de Medio Oriente y África del norte, con 25,7 por ciento. Europa central y del este (no UE) y la CEI tienen la segunda más alta con 19,9 por ciento. La tasa de África al sur del Sahara fue de 18,1 por ciento, seguida de América Latina y el Caribe con 16,6 por ciento, Asia sudoriental y el Pacífico con 15,8 por ciento, las economías industrializadas y la Unión Europea con 13,1 por ciento, Asia meridional con 10 por ciento y Asia oriental con 7,8 por ciento. 

La región de las economías industrializadas y la UE fue la única que experimento un descenso considerable del desempleo juvenil en los últimos 10 años. Este cambio fue atribuido a la menor participación de los jóvenes en la fuerza de trabajo, más que a estrategias de empleo exitosas. 

Los desafíos son aún mayores en el caso de las mujeres jóvenes, ya que es mucho menos frecuente que estén trabajando o buscando empleo. La brecha de participación en la fuerza de trabajo que existe entre hombres y mujeres jóvenes es mayor en el mundo en desarrollo. Por ejemplo, hay 35 puntos porcentuales de diferencia en Asia meridional, 29 en Medio Oriente y África del norte, 19 en América Latina y 16 tanto en Asia sudoriental y el Pacífico como en África al sur del Sahara. Esta brecha es producida por tradiciones culturales, falta de oportunidades para que mujeres jóvenes puedan combinar el trabajo con las tareas de hogar, y la tendencia de los mercados laborales a deshacerse de las mujeres más rápido que de los hombres cuando disminuyen los puestos de trabajo. 

Al mismo tiempo, la disponibilidad de un empleo ya no representa una garantía de sustentabilidad económica para los jóvenes. La pobreza es persistente entre alrededor de 56 por ciento de los jóvenes trabajadores, quienes además se ven enfrentados a la posibilidad de tener largas jornadas, contratos temporales o informales, salarios bajos, protección social escasa o inexistente, mínima capacitación, y de no tener voz en el trabajo. Está claro que hay una diferencia entre tener un trabajo y tener un trabajo decente. 

El informe también registra un “preocupante” aumento en el número de jóvenes que ni trabajan ni estudian. Usando la limitada información que existe sobre este tema en los países, estima que 34 por ciento de los jóvenes en Europa central y del este ni trabajan ni estudian. La tasa detectada fue de 27 por ciento para África al sur del Sahara, 21 por ciento en América central y del sur, y 13 por ciento en las economías industrializadas y la Unión Europea. 

Además de identificar los principales retos relacionados con el empleo de los jóvenes, el informe intenta aclarar algunos malentendidos frecuentes relacionados con este tema, y hace notar que: 

El acceso a la educación continúa siendo un problema para muchos jóvenes y el analfabetismo aún es un desafío importante en muchos países en desarrollo. 

El haber alcanzado mayor grado educacional no garantiza el camino hacia el trabajo para los jóvenes, en especial cuando se habla de trabajo decente. 

Cuando el crecimiento económico es escaso o cuando no repercute en la creación de empleo, la seguridad laboral suele ser más importante para los jóvenes que la satisfacción laboral. 

Las tasas de desempleo juvenil sólo dejan expuesta la punta del iceberg de los problemas que los jóvenes enfrentan en el mercado laboral y no ofrecen una imagen completa de los desafíos pendientes. Hay dos grupos que son más grandes que los desempleados: los jóvenes desalentados y los jóvenes que trabajan pero son pobres. 

Los jóvenes no forman un grupo homogéneo. Por lo tanto se justifican las intervenciones que apuntan a superar las desventajas que experimentan grupos específicos en su entrada y permanencia en el mercado laboral. 

El sector agrícola y las áreas rurales aún generan más de 40 por ciento del empleo en el mundo y son la principal fuente de trabajo en diversas regiones. A pesar de la creciente migración hacia las ciudades, la generación de empleos en las áreas rurales continúa siendo relevante para las estrategias de empleo juvenil y para las de reducción de la pobreza. De hecho, la mejora de los salarios y la reducción de la pobreza en sectores rurales contribuirán a contener la marea migratoria de jóvenes hacia grandes ciudades que ya están congestionadas. 

El informe destaca que cuando la primera experiencia de una persona joven en el mercado laboral es un largo desempleo lo más probable es que continúe afectado por rachas de falta de trabajo alternadas con empleos mal pagados. Se plantea la necesidad de desarrollar políticas y programas nacionales integrales, respaldadas por la ayuda internacional, que apunten en forma directa a ayudar a los jóvenes más vulnerables y a reincorporarlos a una sociedad civil que puede beneficiarse de su participación. 

“Es un principio innegable, y uno que está reconocido por la ONU y otras organizaciones internacionales y gobiernos, el hecho que solamente a través de las oportunidades de trabajo decente los jóvenes podrán salir por si mismos de la pobreza”, dijo Somavia. “Las estrategias de empleo juvenil son una contribución clave para alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Milenio”. 

Nota 1 - Tendencias mundiales del empleo juvenil, Ginebra, 2006. ISBN 92-2-118627-X y 978-92-2-118627-4 (impreso), ISBN 92-2-118628-8 y 978-92-2-118628-1 (pdf web). 

Nota 2 - Esta cifra es resultado de la suma de 85 millones de jóvenes desempleados más 309 millones de trabajadores pobres por debajo de la línea de 2 dólares diarios, más 20 millones de jóvenes desalentados (4 por ciento de los 525 millones que están inactivos). 

Nota 3 - Esta es una medición del porcentaje de personas jóvenes que están sin trabajo y que lo están buscando sin éxito como parte de la fuerza de trabajo. Las diferencias con otras estimaciones anteriores (Tendencias del empleo juvenil 2004) se deben al hecho que en esta oportunidad hubo más datos al nivel de países para alimentar el modelo que permite generar información del mundo y de las regiones. El modo de cálculo de otros datos como las estimaciones del FMI sobre el crecimiento del PIB, también han experimentado cambios. 

Mayor información: http://www.ilo.org/public/spanish/bureau/inf/pr/2006/48.htm
- Informe sobre el Trabajo en el Mundo 2008 (OIT - 2008)    

La brecha generada por la desigualdad de ingresos es enorme y está aumentado 
Ginebra (Noticias de la OIT).- A pesar de que el fuerte crecimiento de la economía mundial produjo millones de empleos desde comienzos de los 90’, la desigualdad de ingresos aumentó de manera dramática en la mayoría de las regiones del mundo y es probable que continúe creciendo como consecuencia de la actual crisis financiera, de acuerdo con un nuevo informe publicado hoy por el centro de investigación de la Oficina Internacional del Trabajo.

El nuevo estudio del Instituto de Estudios Laborales de la OIT, titulado Informe sobre el trabajo en el mundo 2008: Desigualdades de renta en la era de la finanza global */, señala además que una parte importante de los costos de la crisis financiera y económica recaerán sobre cientos de millones de personas que no han recibido los beneficios del crecimiento de los últimos años.

“El informe muestra de manera clara que la brecha entre los hogares ricos y pobres se ha ensanchado desde comienzos de los 90’, dijo Raymond Torres, Director del Instituto y responsable del estudio. “Esto refleja el impacto de la globalización financiera y la escasa habilidad de las políticas domésticas para mejorar los ingresos de la clase media y de los grupos de bajos recursos. La actual crisis financiera empeorará la situación a menos de que se adopten reformas estructurales de largo plazo”.

El informe señala que si bien cierto grado de desigualdad de ingresos sirve para premiar el empeño laboral, el talento y la innovación, la misma puede resultar contraproducente y perjudicial para la mayoría de las economías cuando es muy grande. “Cuando el aumento en la desigualdad de ingresos es excesivo, representa un peligro para el tejido social así como para la eficiencia económica.”

Este informe es el estudio más exhaustivo sobre la desigualdad de ingresos a nivel mundial realizado hasta el momento por el Instituto. El mismo examina el salario y el crecimiento en más de 70 países desarrollados y en vías de desarrollo. Además, hace un llamado a adoptar medidas de largo plazo para avanzar hacia una economía más equilibrada, incluyendo la promoción del Programa de Trabajo Decente de la OIT que vincula las políticas económicas, laborales y sociales, lo cual permitiría impulsar el empleo y mejorar los ingresos y su distribución.

El informe dice que el empleo mundial aumentó en 30 por ciento entre comienzos de los años 1990 y 2007, pero agrega que también se amplió la brecha de ingresos entre hogares ricos y pobres. Es más, comparado con anteriores períodos de expansión, los trabajadores recibieron una cuota menor de los frutos del crecimiento económico, dado que la participación de los salarios en el ingreso nacional disminuyó en la gran mayoría de los países para los cuales se tienen datos.

“La actual desaceleración de la economía mundial afecta de manera desproporcionada a los grupos de bajos ingresos”, dice el informe. “Esto ocurre después de una larga fase de expansión, en la cual la desigualdad de ingresos ya estaba aumentando en la mayoría de los países”.

Entre otras conclusiones, el informe señala que:

•El crecimiento del empleo se produjo al mismo tiempo que la redistribución del ingreso se apartó del trabajo. En 51 de los 73 países para los cuales hay datos disponibles, la participación de los salarios como parte del total de los ingresos disminuyó en las últimas dos décadas. La mayor disminución se registró en América Latina y el Caribe (-13 puntos porcentuales), seguida de Asia y el Pacífico (-10 puntos porcentuales) y las Economías Avanzadas (-9 puntos porcentuales).

•En países con innovación financiera sin reglamentación, los trabajadores y sus familias se endeudaron cada vez más para poder enfrentar las inversiones inmobiliarias y el consumo. Frente a una situación de salarios estancados, ésta fue la solución clave para sostener la demanda de los hogares. Sin embargo, la crisis ha puesto en evidencia los límites de este modelo de crecimiento.

•Entre 1990 y 2005, aproximadamente dos terceras partes de los países experimentaron un aumento de la desigualdad de ingresos. Es decir, los ingresos de los hogares más ricos incrementaron en relación a los de hogares más pobres.

•Además, durante el mismo período, la brecha entre el 10 por ciento de los asalariados con los ingresos más altos y el 10 por ciento con los más bajos aumentó en 70 por ciento de los países para los cuales hay información disponible.

•Asimismo, se está ampliando la brecha de ingresos -a un ritmo cada vez mayor- entre los altos ejecutivos y el empleado medio. En 2007, por ejemplo, los directores ejecutivos (CEO) de las 15 mayores empresas de Estados Unidos percibieron sueldos que eran más de 520 veces superiores al del trabajador promedio, comparado con una diferencia de 360 veces en 2003. Situaciones similares –aunque con salarios más bajos– pueden observarse en otros países como Alemania, Australia, Hong Kong (China), Países Bajos y Sudáfrica. Según el informe, los pronósticos señalan que la desigualdad de ingresos continuará aumentando, y agrega que se trata de un problema que puede ser asociado con tasas de delincuencia más altas, menor expectativa de vida y, en el caso de los países pobres, malnutrición y un aumento en la probabilidad de que los niños se vean obligados a abandonar la escuela para trabajar.

 “En la actualidad, en muchos países hay una percepción generalizada de que la globalización no actúa en beneficio de la mayoría de la población”, dice el informe. “Por lo tanto, el desafío político es garantizar incentivos apropiados para trabajar, aprender e invertir y, al mismo tiempo, evitar desigualdades de ingresos socialmente dañinas y económicamente ineficientes”.

*/  Informe sobre el trabajo en el mundo 2008: Desigualdades de renta en la era de la finanza global (World of Work Report 2008: Income inequalities in the age of financial globalization) (en inglés solamente), ISBN 978-92-9014-868-5. Instituto Internacional de Estudios Laborales. Oficina International del Trabajo, Ginebra, 2008.

Para el resumen ejecutivo en español, (ISBN 978-92-9014-880-7), por favor consultar: http://www.ilo.org/public/spanish/bureau/inst/index.htm
- Informe sobre el trabajo en el mundo 2008 - Desigualdades de renta en la era de la finanza global - ORGANIZACION INTERNACIONAL DEL TRABAJO - INSTITUTO INTERNACIONAL DE ESTUDIOS LABORALES - 2008 (Versión resumida, según criterio personal. Los gráficos y cuadros mencionados se presentan al final del texto de referencia)

Tendencias del empleo y la desigualdad

Principales conclusiones

· La actual desaceleración de la economía mundial está afectando a los grupos de ingresos bajos de manera desproporcionada. Este fenómeno se produce tras una larga fase de expansión en la que la desigualad de ingresos ya aumentaba en la mayoría de los países.

· El reciente período de expansión económica fue acompañado de un incremento sustancial del empleo en la mayoría de las regiones. Entre principios del decenio de 1990 y 2007, el empleo en el mundo aumentó en torno al 30 por ciento. Sin embargo, se registraron considerables diferencias en los resultados del mercado de trabajo entre los países. Además, no todas las personas se beneficiaron por igual del aumento del empleo. En varias regiones, las mujeres seguían representando una parte desproporcionada de las personas sin empleo, que en Oriente Medio, África del Norte, y Asia y el Pacífico alcanzaba casi el 80 por ciento.

· El crecimiento del empleo ha ido unido además a una redistribución de los ingresos en detrimento de la mano de obra. La proporción de los salarios en los ingresos totales disminuyó en los dos últimos decenios en 51 de los 73 países respecto de los que se dispone de datos. La mayor caída en la proporción de los salarios en el PIB se produjo en la región de América Latina y el Caribe (-13 puntos), seguida de Asia y el Pacífico (-10 puntos) y las economías avanzadas (-9 puntos).

· Entre 1990 y 2005, aproximadamente dos terceras partes de los países experimentaron un incremento en la desigualdad de ingresos (medida por la variación del índice de Gini). En otras palabras, los ingresos de los hogares más ricos han aumentado en relación con los de los más pobres. Asimismo, durante el mismo período, la desigualdad de ingresos entre los grupos del 10 por ciento de los asalariados mejor remunerados y del 10 por ciento de los peor remunerados aumentó en el 70 por ciento de los países respecto de los que se dispone de datos.

· Las diferencias en lo que respecta a la desigualdad de ingresos también están aumentando -a un ritmo cada vez mayor- entre los directivos de las empresas y el empleado medio. En 2007 en los Estados Unidos, por ejemplo, los directores generales de las 15 mayores empresas percibieron ingresos 500 veces superiores a los del trabajador medio, en comparación con los ingresos 360 veces superiores que percibieron en 2003. Incluso en Hong Kong (China) y Sudáfrica, donde los directivos perciben salarios mucho menores que en los Estados Unidos, la remuneración de los directores generales es 160 y 104 veces, mayor, respectivamente, que los salarios del trabajador medio.

· Es probable que la desigualdad de ingresos continúe aumentando en el contexto de la presente desaceleración económica y de los últimos acontecimientos, como la crisis financiera y la escalada de los precios de los alimentos. Como se pone de manifiesto en el presente informe, este último factor ha afectado ya de manera desproporcionada a los hogares más pobres.

· El aumento de la desigualdad de ingresos puede ser positivo en la medida en que es esencial para recompensar el esfuerzo, el talento y la innovación en el trabajo, motores fundamentales del crecimiento económico y la generación de riqueza. Sin embargo, hay casos en los que la desigualdad de ingresos alcanza niveles excesivos, ya que representa un peligro para la estabilidad social y va además en contra de los criterios de eficiencia económica. De hecho, cuanto más pronunciada es la desigualdad de ingresos, mayores son las tasas de delincuencia y menor es la esperanza de vida. Una mayor desigualdad también puede acentuar la inestabilidad macroeconómica, dado que los hogares de ingresos bajos se adaptan más lentamente a las crisis económicas. Además, hay casos en los que los grupos más ricos pueden conseguir ventajas económicamente ineficientes, como impuestos distorsionadores o una asignación de fondos públicos contraria a los intereses económicos de todo el país. Más importante aún es el hecho de que cuando se considera que la desigualdad de ingresos ha alcanzado niveles excesivos, el apoyo social a las políticas que promueven el crecimiento puede verse gravemente afectado. Actualmente, está ya muy generalizada, en muchos países, la impresión de que la globalización no redunda en beneficio de la mayoría de la población.

· Por consiguiente, el reto político que se plantea es garantizar incentivos adecuados para trabajar, aprender e invertir, evitando al mismo tiempo desigualdades en materia de ingresos socialmente perjudiciales y económicamente ineficientes…

A. Visión general de la reciente evolución y de las tendencias del empleo
La desaceleración económica afecta al mundo del trabajo

El rápido aumento de los precios del petróleo, los alimentos y las materias primas, así como las turbulencias financieras mundiales, han incidido en la economía mundial durante el último año. A la luz de estos acontecimientos, el Fondo Monetario Internacional (FMI) ha revisado a la baja las previsiones de crecimiento de la economía, en particular para varias economías avanzadas (los Estados Unidos, el grupo de los 15 países de la Unión Europea (UE) y el Japón). En el segundo trimestre de 2008, el crecimiento pasó a ser negativo en varios países, entre ellos Francia, Alemania, el Japón e Italia, y se prevé una desaceleración del crecimiento en las economías emergentes y en desarrollo, aunque el grado de esa desaceleración dependerá en parte de la mayor o menor gravedad de la situación en las economías avanzadas.

La desaceleración económica actual ha tenido ya un impacto inmediato, dado que ha puesto fin al fuerte crecimiento del empleo del que ha disfrutado, con pocas interrupciones o ninguna, la mayoría de las economías avanzadas desde principios del decenio de 1990. Los Estados Unidos, por ejemplo, han experimentado un crecimiento negativo del empleo en cada uno de los nueve primeros meses de 2008. Además, se prevé una desaceleración del crecimiento del empleo en la mayoría de los países pertenecientes a la Organización de Cooperación y Desarrollo Económicos (OCDE) durante el resto de 2008 y principios de 2009 (OCDE, 2008a; OCDE, 2008b).

El crecimiento del empleo en el mundo, pese a que sigue siendo positivo, se está desacelerando en 2008, al tiempo que los avances del empleo disminuyen en las economías en desarrollo. En el contexto de la crisis financiera actual, es bastante probable además que aún no se hayan dejado sentirse plenamente los efectos de estos últimos acontecimientos. A este respecto, será importante prestar especial atención al grado en que puedan resultar afectados los grupos de ingresos bajos, sobre todo en el mundo en desarrollo, donde el marcado aumento reciente de los precios de los alimentos ha reducido desproporcionadamente el poder adquisitivo de los hogares más pobres (véase la sección B).

Es probable que estas circunstancias intensifiquen algunos de los cambios que han caracterizado al mundo del trabajo durante los dos últimos decenios aproximadamente.

En primer lugar, mientras que la proporción de empleo total correspondiente a las economías avanzadas ha disminuido constantemente durante el último decenio, hasta llegar a poco más del 15 por ciento en 2007, la de las economías en desarrollo ha seguido aumentando (gráfico 1.1, panel A). De hecho, el mundo del trabajo está evolucionando de modo que casi las dos terceras partes del empleo mundial se registra en las regiones de Asia y el Pacífico y América Latina y el Caribe, sólo en la primera de las cuales se genera más de la mitad. Las dos regiones han logrado un crecimiento del empleo similar desde 2000 (gráfico 1.1, cuadro B).

En segundo lugar, pese a que el período de expansión económica más reciente, iniciado a principios del decenio de 1990, ha ido acompañado de un crecimiento del empleo relativamente vigoroso, esta tendencia general encubre varios factores de distribución importantes: i) el crecimiento del empleo ha variado considerablemente dentro de cada región y un gran número de mujeres siguen excluidas del mundo del trabajo; ii) la proporción de ingresos correspondientes al trabajo ha disminuido; y iii) en la mayoría de los casos, este período de expansión ha ido estrechamente unido a una creciente desigualdad de ingresos, el tema del “Informe sobre el trabajo en el mundo” de este año.
La desaceleración se ha producido tras un largo período de crecimiento rápido del empleo

Entre principios del decenio de 1990 y 2007, casi todas las regiones del mundo se beneficiaron de un crecimiento del empleo relativamente fuerte (gráfico 1.2, cuadro A). En particular, desde 1991, las regiones de Oriente Medio, el África Subsahariana y África del Norte y América Latina y el Caribe han experimentado un crecimiento anual de casi el 2,8 por ciento, y a menudo superior, lo que, en el curso de los años, supone prácticamente el 50 por ciento del aumento total del empleo. La creación de puestos de trabajo en las economías avanzadas se ha mantenido estable, si bien es cierto que de manera poco espectacular, al nivel del 1 por ciento anual, pero ha sido superada por la región de Asia y el Pacífico, donde el porcentaje se ha duplicado desde 2002. En el otro extremo del espectro están Europa Central y Oriental y las antiguas repúblicas soviéticas, que han sido testigos de un deterioro de la situación del empleo, que ha acompañado a una serie de reformas del mercado que se iniciaron en 1989, aunque esa tendencia empezó a invertirse en torno a 1999 (OIT, 1999).
Sin embargo, las importantes mejoras regionales en los resultados relativos al empleo sólo reflejan una parte de la realidad. Lo cierto es que se han producido grandes variaciones en el crecimiento del empleo en todas las regiones desde principios del decenio de 1990, como se muestra en el gráfico 1.2, cuadro B. Además, el coeficiente de variación revela que la dispersión de las tasas de crecimiento nacionales alcanzó el nivel más alto en las regiones que registraron mayor crecimiento del empleo (Oriente Medio y África Subsahariana) y el menor en las regiones donde el crecimiento fue más moderado (economías avanzadas).

Desde principios del decenio de 1990, la contribución en cuanto al empleo de las mujeres al mundo del trabajo ha variado considerablemente entre las regiones. En las economías avanzadas, por ejemplo, la mayor parte del crecimiento del empleo ha correspondido a las mujeres (más del 60 por ciento), en tanto que en otras regiones les ha correspondido menos de una tercera parte. En los últimos años se han logrado mejoras considerables en los resultados del mercado de trabajo en relación con las un empleo asalariado regular. Sin embargo, estas tendencias no han modificado sustancialmente las diferencias en el lugar de trabajo por razones de género (OIT, 2008b). Las tasas de empleo de las mujeres, situadas en el 49,1 por ciento, siguen siendo inferiores en unos 25 puntos porcentuales a las de sus colegas masculinos (OIT, 2008a).

No es de extrañar que esto haya influido en el grado en que las tasas más bajas de empleo de las mujeres reducen las tasas globales de empleo. En Oriente Medio, África del Norte, y Asia y el Pacífico, por ejemplo, más del 80 por ciento de las personas sin empleo son mujeres. Incluso en las economías avanzadas, en Europa Central y Oriental y en las antiguas repúblicas soviéticas, donde representan una importante proporción del empleo, casi dos terceras partes de las personas sin empleo son mujeres. Así pues, el potencial de desarrollo de muchos de esos países se ve limitado por las escasas oportunidades que se ofrecen a las mujeres de beneficiarse del mundo del trabajo y formar parte de él (OIT, 2008b). A este respecto, habría que señalar que la naturaleza del empleo también ha cambiado radicalmente… 

El componente salarial disminuyó significativamente durante el período de expansión

En los últimos decenios se ha asistido a un importante cambio en la distribución de los ingresos entre capital y trabajo (véase Gollin, 2002; Krueger, 1999). Un análisis de los datos recopilados -en relación tanto con las economías avanzadas como con los países recientemente industrializados y los países en desarrollo- revela que el componente salarial (o laboral) de los ingresos totales ha disminuido en casi tres cuartas partes de los países examinados. Esa disminución se ha producido en la mayoría de las regiones (gráfico 1.4). La reducción mayor ha tenido lugar en América Latina (más de 13 puntos porcentuales) y en un período de tiempo más bien corto -1993 a 2002- pero también se han registrado importantes descensos en las economías avanzadas y en Asia, donde el componente salarial ha disminuido en más de 9 puntos porcentuales durante los períodos 1980-2005 y 1985-2002, respectivamente. Son excepciones a esta tendencia a la baja Europa Central y Oriental, la Federación de Rusia, Oriente Medio y África del Norte, donde la proporción correspondiente a mano de obra, aunque ha fluctuado, se ha mantenido constante durante el período 1995-2003.

Resulta interesante observar que el descenso ha seguido un patrón similar en la mayoría de los países: el componente salarial ha disminuido constantemente durante los tres últimos decenios, excepto en el período comprendido entre finales del decenio de 1980 y principios del decenio de 1990, y ha vuelto a disminuir a finales del decenio de 1990. Además, la caída del componente salarial fue especialmente rápida a principios del decenio de 1980 y a principios del decenio de 2000.

Gran parte de lo publicado hasta la fecha confirma los resultados expuestos en el presente informe: la parte de los ingresos correspondiente al trabajo ha disminuido progresivamente a lo largo de los últimos decenios. En varios estudios se ha tratado de examinar los factores que han podido contribuir a ello, haciendo especial hincapié en los efectos de la globalización, incluidos los cambios comerciales y tecnológicos, pero no se ha llegado a un consenso al respecto. Harrigan y Baladan (1999), por ejemplo, llegaron a la conclusión de que los cambios tecnológicos que favorecían a la mano de obra cualificada tenían mayor incidencia en el componente salarial que la intensificación del comercio. Sin embargo, en opinión de Guscina (2006), el descenso se debía a la apertura y al progreso tecnológico, mientras que Jaumotte y Tytell (2007) opinaban que la globalización era sólo uno de los factores y que otros factores, incluida la reforma del mercado de trabajo, también habían contribuido a él. Cabe señalar que con esos estudios no se analizan las repercusiones del desarrollo de los mercados financieros en el componente salarial.

Una forma de examinar con mayor detalle la distribución de los ingresos entre trabajo y capital consiste en comparar las tasas anuales de crecimiento de los salarios reales y de la productividad. En el gráfico 1.5 se comparan las tasas de crecimiento de la remuneración con la producción por empleado. Si la tasa de crecimiento anual de los salarios reales es menor que la de la productividad, el componente salarial de los ingresos disminuye.

Un análisis de los países respecto de los que se dispone de datos (Brasil, China, India, los países de la OCDE, Federación de Rusia y Sudáfrica) indica que en relación con el período 1990-2006, las conclusiones coinciden en general con los que figuran supra; el aumento de la productividad es superior al de los salarios en 24 de los 32 países (gráfico 1.5). Dicho de otro modo, ha disminuido la parte de los ingresos correspondiente al trabajo.

De un examen más detenido de los países no pertenecientes a la OCDE se desprenden algunos resultados interesantes, aunque de signo contrario:
· Los resultados de China se situaron entre los mejores en lo que respecta al aumento de los salarios y de la productividad en ambos períodos. Además, aumentó la tasa de mejora en comparación con otros países.

· Sudáfrica también registró un aumento del componente salarial y un fuerte aumento de la tasa de crecimiento real de los salarios y de la productividad, aunque en menor medida que China.

· El aumento de la productividad superó al de los salarios en el Brasil y la India; en el Brasil, se registró un aumento negativo de los salarios en el período 1995-2004.

Durante el decenio de 1990 y hasta principios del decenio de 2000, en general los salarios reales aumentaron menos que la productividad, lo que redujo el componente salarial en la gran mayoría de los países examinados. Los aumentos del componente salarial en algunos países de la OCDE a principios del decenio de 2000 no compensaron la disminución registrada en el decenio de 1990. En resumen, las dos formas de evaluar los cambios en el componente salarial llevaron, en última instancia a resultados similares: el componente salarial disminuyó en casi las tres cuartas partes de los países examinados.

B. Tendencias de la desigualdad de ingresos

El debate sobre las repercusiones de la globalización y sus múltiples manifestaciones está ampliamente documentado (véase, por ejemplo, Lee, 2008; FMI, 2007). En general, una integración económica internacional más profunda puede aumentar los niveles de ingresos en todos los países participantes, aunque tras una fase de transición que puede resultar difícil. Por otra parte, se sostiene que aunque los niveles de ingresos mejoran en general, los beneficios de la globalización no se reparten de manera equitativa.

Se han aplicado tres enfoques básicos para evaluar la forma en que ha evolucionado la distribución de los ingresos en el mundo en la era actual de la globalización (Banco Mundial, 2007), para lo que se ha tenido en cuenta lo siguiente:

i)       Desigualdad en los países: este enfoque tiene en cuenta la distribución de los ingresos dentro de los países utilizando medidas como el coeficiente de Gini para aclarar la distribución total de los ingresos en un país. En estudios recientes, incluido el presente informe, se llega a la conclusión de que las desigualdades dentro de los países han aumentado durante los dos últimos decenios aproximadamente;

ii)       Desigualdad en el ámbito internacional: mide las diferencias de ingresos medios entre los países. No se hace referencia a la distribución de los ingresos dentro de cada país, ya que se supone que las personas perciben los ingresos medios de su país. Según algunos estudios recientes, la desigualdad de ingresos ha tendido a disminuir en el ámbito internacional. Esto refleja en gran medida la tendencia al alza de los ingresos por habitante en economías emergentes como China e India;

iii)       Desigualdad mundial: en este enfoque se tienen en cuenta las desigualdades en materia de ingresos tanto dentro de cada país como entre los países. Con arreglo a él, se examinan las diferencias en materia de ingresos entre todas las personas del mundo, independientemente del país en el que residen.

También es preciso establecer una distinción entre desigualdad de ingresos y desigualdad de riqueza. Los ingresos se refieren a flujos, mientras que la riqueza se refiere a patrimonio acumulado. Habida cuenta de que la riqueza depende de la acumulación de flujos de ingresos, está determinada también por el comportamiento que se adopta con respecto al ahorro, y por los niveles de ingresos, como los ingresos del trabajo e ingresos financieros (procedentes de intereses, beneficios del capital y dividendos), los impuestos y las herencias…
Aumento de la desigualdad de ingresos desde principios del decenio de 1990

El período 1990-2000 ofrece la instantánea más amplia de la desigualdad de ingresos y su estructura a lo largo del tiempo por regiones y países. En ese período, más de dos terceras partes de los 85 países respecto de los que se dispone de datos registraron un aumento en la desigualdad de ingresos, medida por la variación del coeficiente de Gini (gráfico 1.6).

Las escasas reducciones observadas se concentraron principalmente en el África Subsahariana y el Oriente Medio. Con todo, en esas regiones, sobre todo en la primera, los niveles de desigualdad siguen siendo elevados.

En la evolución de la desigualdad de ingresos por regiones, puede destacarse lo siguiente:

· Economías avanzadas: Únicamente Dinamarca, Francia, Alemania y Suiza registraron una disminución de la desigualdad de ingresos, mientras que los aumentos mayores se produjeron en Bélgica, Finlandia y Suecia. En general, los niveles de desigualdad de ingresos siguieron siendo bajos en comparación con otras regiones, aunque en la República de Corea, Reino Unido y Estados Unidos, a los que corresponden los niveles más altos del grupo, esos niveles son casi tan elevados como los más altos de otras regiones.

· Asia y el Pacífico: Sólo se registraron descensos moderados del coeficiente de Gini en Camboya y Filipinas, donde, a pesar de ello, el nivel de desigualdad de ingresos se sitúa entre los más elevados de la región. China y Laos registraron un aumento sustancial en el período 1990-2000.

· Europa Central y Oriental y antiguas repúblicas soviéticas: Se observaron incrementos apreciables de la desigualdad de ingresos en todos los países, excepto en la Federación de Rusia, Kazajstán y Eslovenia, donde se registraron disminuciones, aunque la Federación de Rusia sigue teniendo uno de los niveles de desigualdad más elevados de la región.

· América Latina y el Caribe: Hay países donde la desigualdad de ingresos ha aumentado y otros en los que ha disminuido; Bolivia y Colombia registraron los aumentos más marcados y Guyana, el descenso más fuerte. Hoy en día, Guyana tiene el menor nivel de desigualdad de ingresos de la región y Panamá, el mayor.

· Oriente Medio y África del Norte: En los escasos países respecto de los que se disponía de datos, sólo se observaron cambios moderados (en ambos sentidos), en la medida en que la desigualdad de ingresos sigue estando próxima a los niveles de principios del decenio de 1990. Únicamente el Yemen, y en alguna medida Jordania, experimentaron reducciones dignas de mención de la desigualdad de ingresos; el Yemen registró uno de los descensos más significativos de todas las regiones.

· África Subsahariana: En casi dos terceras partes de los países respecto de los que se dispone de datos se redujo la desigualdad de ingresos, aunque los niveles siguen estando entre los más elevados del mundo.

En el caso del período 2000-2005 -aun admitiendo el período más breve y el número de países menor- se aprecia a primera vista una situación ligeramente distinta en la medida en que la desigualdad de ingresos se redujo en más de la mitad de los 44 países respecto de los que se disponía de datos, y sustancialmente en algunos, entre ellos El Salvador, República Islámica del Irán, Lituania, México, Suecia y Uzbekistán. En cambio, la desigualdad de ingresos siguió aumentando en unos 20 países y de manera bastante sustancial en Armenia, China, Letonia, Rumania y Turquía.

Un análisis más amplio de todo el período (1990-2005) indica que la desigualdad salarial creció en más de dos terceras partes de los países respecto de los que se dispone de datos. En la mitad aproximadamente de esos países, la desigualdad de ingresos aumentó tanto en 2000 como en 2005 (gráfico 1.7). En una tercera parte de ellos aproximadamente, las disminuciones registradas en el último período -aunque se trata de un período más corto- no bastaron para compensar los aumentos que se produjeron en el decenio de 1990. Sólo se registraron mejoras generales en lo que respecta a la desigualdad de ingresos en algunos países (menos de un tercio del total), entre los que cabe citar, por ejemplo, el Brasil, Burkina Faso y México.

Aumento de la diferencia salarial entre las personas que perciben salarios altos y bajos

La brecha salarial entre el 10 por ciento superior y el 10 por ciento inferior de los asalariados ha tendido también a aumentar. Un examen de los datos existentes sobre los países de la OCDE y los microdatos relativos a Brasil, China e India pone de manifiesto que, desde principios del decenio de 1990, la desigualdad ha aumentado en 18 de los 27 países respecto de los que se dispone de datos. La mayor dispersión salarial se registró en Brasil, China, India y Estados Unidos, y la menor, en Bélgica y los países nórdicos (gráfico 1.8).

Durante los dos últimos decenios, las diferencias han aumentado considerablemente en Hungría, Polonia, Portugal y Estados Unidos, donde actualmente la relación se sitúa en torno a 4, pero también -como cabe señalar- en países donde las desigualdades son en general reducidas, como los países nórdicos. Esta evolución en esos países, donde la reducida desigualdad se considera un elemento importante de la cohesión social, constituye un ejemplo de la tendencia hacia el aumento de las desigualdades.

Mientras que en algunos países se observó una reducción general de las desigualdades, únicamente en Bélgica, Francia, España y Suiza la relación disminuyó de manera más o menos regular en el curso del tiempo. No obstante, es importante señalar que las reducciones mayores se produjeron en los países respecto de los que se disponía de series cronológicas de datos limitadas, como Bélgica, España y Suiza, o en cuyas series había interrupciones, como el Canadá y Finlandia. De hecho, la relación ha aumentado considerablemente en Canadá, Finlandia, Irlanda y República de Corea desde mediados a finales del decenio de 1990.

De forma más general, el final del decenio de 1990 se caracterizó por un marcado aumento de las diferencias salariales entre los asalariados mejor remunerados y los peor remunerados. La sección relativa a la remuneración de los directivos (véase infra) parece indicar que los ingresos de los deciles de asalariados mejor remunerados aumentaron mucho más rápidamente que los de los deciles con salarios medios o bajos.

Una comparación de la evolución registrada durante los decenios de 1990 y 2000 (utilizando el coeficiente de Gini) así como de las diferencias salariales (utilizando la relación P9/P1) puede proporcionar información valiosa sobre la coherencia de las medidas de la desigualdad de ingresos en los países. En particular, la relación P9/P1 puede contribuir a explicar la evolución del coeficiente de Gini, ya que la primera proporciona información sobre la diferencia entre los dos deciles extremos y el segundo, un resumen de la desigualdad general.

Esa comparación pone de manifiesto que la evolución registrada del coeficiente de Gini y la evolución de la relación P9/P1 coinciden en la mayoría de los países: las variaciones observadas en la relación P9/P1 (diferencia entre los asalariados mejor y peor remunerados) corresponden a las registradas en el coeficiente de Gini (desigualdad general de ingresos). Esto no significa, naturalmente, que la relación P9/P1 explique la dinámica de las variaciones del coeficiente de Gini, aunque hay un cierto grado de coherencia entre los cambios (en el mismo sentido) de ambas medidas. Por ejemplo, en Francia y Suiza, se registró un descenso tanto en el coeficiente de Gini como en la relación P9/P1 en el decenio de 1990; en Finlandia y Suecia, importantes incrementos registrados en el decenio de 1990 en el coeficiente de Gini y en la relación P9/P1 fueron también coherentes entre sí. El ligero aumento de la desigualdad registrado en la República de Corea, el Reino Unido y los Estados Unidos en el decenio de 1990 coincidió con el ligero incremento de la relación P9/P1 en ese período. Lo mismo puede afirmarse en el caso de economías recientemente industrializadas; los importantes aumentos observados en la desigualdad general de ingresos en China, a principios del decenio de 2000, y en la India, en el decenio de 1990, son coherentes con el aumento de la diferencia entre la distribución de los salarios máximos y mínimos; y en el Brasil, el ligero descenso observado en el coeficiente de Gini fue acompañado de una reducción de la relación P9/P1 en los decenios de 1990 y de 2000.

El aumento de la desigualdad de ingresos entre los directivos y el empleado medio

El aumento de la remuneración de los directivos, que en ocasiones se ha considerado que es un factor de la desigualdad de ingresos, ha suscitado considerable atención en los últimos años y, especialmente en el contexto de la reciente crisis financiera.

Se trata de una cuestión que debe abordarse de manera imparcial y evitando opiniones condicionadas. De hecho, el trabajo de los directivos -el personal superior de las empresas- se ha hecho cada vez más difícil debido a que la situación del mercado en el que operan las empresas es ahora más inestable. Hay una creciente presión sobre las empresas para que aprovechen las oportunidades que brindan la globalización y las nuevas tecnologías.

No cabe duda de que los beneficios de aprovechar esas oportunidades pueden ser importantes. Sin embargo, las pérdidas que entraña la imposibilidad de adaptarse también pueden ser considerables, mientras que las nuevas tecnologías y las nuevas formas de organización del trabajo que introducen las empresas hacen que la tarea de los directivos sea más compleja. Estas tendencias explican las razones por las que las empresas centran cada vez más su atención en el rendimiento para determinar la remuneración de sus directivos.

No obstante, resulta difícil realizar estudios entre los países a este respecto por diversas razones, entre ellas las diferencias en las prácticas en materia de contabilidad y divulgación de la información. Además, las diferentes metodologías aplicadas al calcular y/o divulgar las remuneraciones de los directivos dificultan cualquier comparación en el tiempo. Teniendo presente esta salvedad, la presente sección tiene por objeto examinar la estructura de la remuneración de los directivos en algunos de los países respecto de los que se dispone de datos (Australia; Alemania; Hong Kong (China); Países Bajos; Sudáfrica y Estados Unidos).

¿Qué incluye la remuneración de los directivos y cómo se mide?

La remuneración de los directivos incluye varios componentes. En primer lugar, hay un componente fijo, que puede considerarse la base del conjunto de retribuciones y abarca el salario y ciertas prestaciones y subsidios en especie, incluido el uso privado de automóviles de la empresa, y aviones, asesoramiento financiero y sistemas de seguridad en el hogar.
En segundo lugar, suele haber un componente variable que se otorga discrecionalmente o se basa en criterios de rendimiento definidos previamente. Estos criterios se basan en el rendimiento personal o de las unidades operativas o en los resultados de la empresa, y pueden incluir umbrales o límites máximos respecto del monto del pago de que se trate (Lynch y Perry, 2003). La remuneración variable a largo plazo suele basarse en determinados criterios de rendimiento establecidos de antemano y está vinculada al capital social de la empresa, con el fin de crear incentivos para generar mayor valor a menudo de la inversión de los accionistas. Esos incentivos, pueden incluir un conjunto de acciones, acciones con derechos aplazados, opciones sobre acciones y derechos sobre la revalorización de las acciones.

En tercer lugar, las empresas suelen contar con un plan de pensiones, ya sea específicamente diseñado para los directivos o para un conjunto más amplio de empleados. En los Estados Unidos, el pago de una parte de la remuneración suele aplazarse hasta que el directivo alcanza la edad de jubilación.

Por último, muchas empresas ofrecen a los directivos prestaciones por el cese en el servicio, en forma de suma global o de pago continuado de compensación tras la terminación del contrato. Las cláusulas correspondientes pueden excluir el pago si el directivo provoca la terminación de la relación de trabajo de forma unilateral, o a consecuencia de una falta grave por ejemplo.

Debido a estas cuestiones metodológicas, resulta difícil comparar la remuneración de los directivos entre los países. A efectos de facilitar esta tarea, sería útil elaborar un método uniforme para calcular el valor de los diferentes componentes de la remuneración basada en las acciones. Sin embargo, esa labor excede del alcance del presente informe, cuyo objeto es ofrecer una instantánea de la remuneración de los directivos y de su evolución, en el tiempo, en comparación con el salario medio.

La remuneración de los directivos, sin tener en cuenta la remuneración basada en acciones, es al menos 50 y, en algunos casos, 180 veces mayor que el salario medio

Un examen realizado en 2007 sobre la remuneración de los directivos de las mayores empresas de seis países pone de manifiesto que los directores generales perciben, como promedio, un salario entre 71 y 183 veces mayor que el del empleado medio (cuadro 1.1) 25.

Los directores generales mejor remunerados son los de los Estados Unidos, donde su remuneración media supera los 10 millones de dólares de los Estados Unidos al año, lo que representa una cantidad unas 183 veces mayor que el salario del trabajador medio estadounidense. Pese a que los directores generales de Hong Kong (China) y Sudáfrica, por ejemplo, perciben remuneraciones mucho menores que sus homólogos estadounidenses, su remuneración sigue siendo entre 160 y 104 veces mayor que el salario del trabajador medio en esos países. Incluso los directivos de nivel medio perciben remuneraciones entre 43 y 112 veces mayores que el empleado medio.

También resulta interesante observar que la diferencia entre la remuneración de los directores generales y los directivos de nivel medio varía considerablemente según los países. En Australia y Hong Kong (China), por ejemplo, los directores generales perciben remuneraciones superiores en un 100 por ciento a las de los directivos de nivel medio, mientras que en Alemania, Países Bajos y Estados Unidos, perciben remuneraciones superiores en más de un 60, y en Sudáfrica, en un 50 por ciento.

Sin embargo, estas estimaciones deben aceptarse con cierta prudencia. Habida cuenta de que las remuneraciones de los directivos tienden a aumentar con el tamaño de la empresa, es posible que se haya sobrestimado la magnitud de las diferencias salariales entre los directivos (de las 15 mayores empresas) y los empleados. Por otra parte, en los datos presentados en el cuadro 1.1 no se incluye la remuneración basada en acciones para facilitar las comparaciones entre países. Es probable que, de incluirse la remuneración basada en acciones y diversas retribuciones -que representan un porcentaje considerable de la remuneración total-, se haya subestimado la diferencia real entre la remuneración que perciben los directivos y la que perciben los empleados. En los Estados Unidos y los Países Bajos, por ejemplo, el componente variable (a menudo vinculado a los resultados de la empresa) representa un porcentaje significativo de la remuneración global.

La brecha entre la remuneración de los directivos y la de los empleados ha aumentado con el transcurso del tiempo: casos de los Estados Unidos y los Países Bajos

Se ha intentado obtener datos sobre la evolución de la remuneración de los directivos, incluida la remuneración basada en acciones, entre 2003 y 2007 en las 15 mayores empresas de los Países Bajos y los Estados Unidos. La elección de estos dos países se debió principalmente al objetivo de comparar la evolución registrada en ambos países, en los que las tradiciones de gobernanza empresarial y los marcos institucionales son distintos. A diferencia de los Estados Unidos, por ejemplo, los Países Bajos son un país relativamente pequeño, donde las empresas utilizan un sistema de gestión en dos niveles. Algunos elementos presentes desde hace mucho tiempo en la remuneración de los directivos en los Estados Unidos, como la divulgación general de la remuneración y el uso frecuente de la remuneración basada en acciones, sólo han surgido hace relativamente poco en los Países Bajos (véase De Jong et al, 2005; Duffhues y Kabir, 2008).

Se han podido obtener datos sobre la remuneración basada en acciones en ambos países. Sin embargo, a diferencia de las empresas de los Estados Unidos, varias empresas holandesas no han facilitado la información necesaria para realizar el cálculo basado en acciones según el modelo de Black-Scholes. En consecuencia, el valor de las acciones y de las opciones sobre acciones se ha establecido calculando el valor de las acciones asignadas en el año del informe anual y las opciones sobre acciones efectivamente ejercitadas ese año. Por consiguiente, la comparación directa entre ambos países, a este respecto requiere cierta prudencia.

Estados Unidos

La remuneración media real de los directores generales estadounidenses, incluida la remuneración basada en acciones, aumentó de más de 16 millones de dólares de los Estados Unidos anuales en 2003 a casi 24,5 millones en 2007. Este aumento, de un promedio anual de casi el 10 por ciento, superó con creces el del 2,5 por ciento de otros directivos y del 0,7 por ciento en el caso de los empleados (gráfico 1.9, cuadro A).

Por consiguiente, la remuneración basada en acciones acentúa la diferencia entre la remuneración de los directores generales y el salario medio. En 2007, los directores generales de los Estados Unidos percibieron remuneraciones más de 521 veces mayores que los salarios del empleado medio, en comparación con las remuneraciones 370 veces mayores que percibían cuatro años antes (gráfico 1.9, cuadro B). Si se incluye la remuneración basada en acciones, en 2007 los directores generales ganaban casi el doble que los directivos del nivel medio, mientras que en 2003 sus remuneraciones representaban el 150 por ciento de las de los últimos.

Es evidente que la remuneración variable es un elemento importante de la remuneración global. De hecho, un análisis de los principales componentes de la remuneración pone de manifiesto que, en 2007, la remuneración variable (basada en acciones y en efectivo) representó prácticamente el 90 por ciento o más de la remuneración total de los directores generales y los directivos de nivel medio en los Estados Unidos. Además, la remuneración basada en acciones era el elemento dominante de la remuneración total, al representar más del 60 por ciento en el caso de los directores generales y el 50 por ciento en el de los directivos de nivel medio.

Un análisis cuantitativo de los componentes de la remuneración proporciona una información adicional interesante con respecto a la evolución de la remuneración variable. Entre 2003 y 2007, por ejemplo, el componente salarial de los directores generales y del personal directivo ascendió a tasas similares cercanas al 20 por ciento (cuadro 1.2). En cambio, la remuneración variable en efectivo de los directores generales aumentó el 45 por ciento aproximadamente y la remuneración basada en acciones el 70 por ciento, mientras que la remuneración variable en efectivo de los directivos de nivel medio disminuyó y su remuneración basada en acciones aumentó el 48 por ciento. Los pagos aplazados, como los derechos de pensión, aumentaron más del 200 por ciento entre 2003 y 2007 tanto en el caso de los directores generales como en el de los directivos de nivel medio, aunque esos pagos representan sólo una pequeña parte de la remuneración global (menos del 4 por ciento en ambos casos).

En consecuencia, no sólo hay una diferencia cada vez mayor entre la remuneración de los directores y la de los empleados (incluidos otros directivos) en los Estados Unidos, sino que la remuneración variable representa una proporción considerable y creciente de esa diferencia.

Países Bajos

La remuneración media real de los directores generales de los Países Bajos, incluida la remuneración basada en acciones, se ha triplicado entre 2003 y 2007, pasando de 2 a más de 6 millones de dólares de los Estados Unidos anuales. El incremento -superior al 30 por ciento anual de promedio- superó marginalmente el aumento de la remuneración media de los directivos (25 por ciento), pero hizo parecer insignificante el crecimiento de la remuneración del empleado medio del 0,6 por ciento anual (gráfico 1.10, cuadro A). En consecuencia, en 2007 los directores generales de los Países Bajos percibieron remuneraciones 100 veces mayores que las del empleado medio en esa nación, en comparación con la relación 1-50 en 2003 (gráfico 1.10, cuadro B). La diferencia salarial entre los directores generales y otros directivos fue mucho menos espectacular: los directores generales de los Países Bajos percibieron remuneraciones sólo 1,9 veces mayores que los directivos de nivel medio en 2007, lo que representa un aumento con respecto a 2003, año en que fueron 4 veces mayores.

En los Países Bajos, la remuneración de los directivos ha sufrido también una interesante evolución en los últimos años en lo que respecta a su composición. La relación entre la remuneración fija y variable en paquetes de retribuciones en los Países Bajos ha sido tradicionalmente diferente que en el caso de esos paquetes en las empresas estadounidenses y británicas, ya que en los primeros el salario básico es el componente más importante de la remuneración. Sin embargo, la parte correspondiente a la remuneración variable está cobrando cada vez más importancia.
La remuneración fija, que en 2003 representaba constituía más del 70 por ciento de la remuneración total tanto de los directores generales como de los directivos de nivel medio, se redujo al 61 y al 57 por ciento, respectivamente, en 2007. Es interesante observar que esto se debe principalmente a la evolución de la remuneración basada en acciones -fenómeno bastante reciente en los Países Bajo- que, entre 2003 y 2007, aumentó en más del 5.000 por ciento para los directores generales y en más del 3.700 por ciento para los directivos de nivel medio, aunque los niveles de partida eran relativamente bajos (cuadro 1.3). De hecho, la remuneración basada en acciones, que desempeñaba sólo una función marginal en 2003, pasó a representar aproximadamente una tercera parte de la remuneración total tanto en el caso de los directores generales como en el de los directivos en 2007…

C. ¿Por qué razón la desigualdad de ingresos es motivo de preocupación como cuestión de política?

Como se pone de manifiesto en las secciones anteriores, las crecientes desigualdades pueden ser un indicio de vigoroso crecimiento económico, en la medida en que algunos miembros de la sociedad progresen, trabajen con más ahínco o introduzcan productos y servicios innovadores. Es cierto que las desigualdades pueden estar vinculadas a ciertos fenómenos que a largo plazo, pueden tener efectos positivos inequívocos. Aunque es posible que, por ejemplo, determinadas reformas estructurales, como las que se implantaron en las economías en transición a principios del decenio de 1990, hayan acentuado las desigualdades en materia de ingresos, esas reformas también fueron necesarias para garantizar incentivos suficientes para trabajar e invertir.

Por otra parte, las desigualdades pueden generar resultados sociales y económicos ineficientes. En particular, cuando las desigualdades persisten y algunos grupos quedan sistemáticamente excluidos de los beneficios del crecimiento es probable que, los costos económicos y sociales si aumenten en la medida en que los grupos situados en los estratos inferiores reclamen su parte de los ingresos nacionales por todos los medios posibles, creando así un entorno macroeconómico más inestable. También pueden darse casos en que los grupos más ricos traten de bloquear las políticas favorables al crecimiento, si temen que la redistribución de las oportunidades pueda ser demasiado amplia.

Esta sección tiene por objeto examinar los datos sobre los cambios en la desigualdad de ingresos y sus repercusiones en los resultados sociales y la estabilidad macroeconómica. En ella se aborda también la discriminación en el mercado de trabajo y los problemas de economía política derivados de las cuestiones relativas a la distribución.

Costos sociales y económicos de la desigualdad

Desigualdad y delincuencia

Llega un momento en que la desigualdad de ingresos provoca un incremento de las actividades en el mercado negro y de los delitos contra la propiedad. Las actividades ilegales proporcionan a menudo más beneficios a los hogares menos acomodados, aun teniendo en cuenta el riesgo de sanción (Glaeser, 2005): la desigualdad puede diluir el efecto disuasorio de las sanciones cuando los miembros de los hogares de ingresos bajos se encuentran en una situación precaria tanto fuera de la cárcel como dentro de ella (McAdams, 2007).

Además, la segregación resultante de la distribución desigual de los ingresos refuerza el comportamiento oportunista -en ambos extremos del rango de ingresos (Bowles, Choi y Hopfensitz, 2003)- en la medida en que es menor la interacción entre personas que pertenecen a distintos estratos sociales. Por último -y más sutilmente- el aumento de la desigualdad puede reducir las actividades de mantenimiento del orden, ya que los hogares más ricos procuran limitar el gasto público destinado a las fuerzas de policía en los barrios de ingresos bajos.

Tras examinar los trabajos empíricos al respecto, Soares (2004) confirma la relación positiva que hay entre la desigualdad y las tasas de delincuencia. En términos cuantitativos, la reducción de la desigualdad es un método mucho más eficaz para reducir la delincuencia que otras opciones, como una mejor educación o políticas destinadas a promover el crecimiento.

Según el estudio, si los niveles de desigualdad observados en Colombia se redujeran a los que se registran en el Reino Unido (correspondientes aproximadamente a una desviación típica 1 en la muestra), el número de robos se reduciría a la mitad y los delitos con violencia, en un 85 por ciento. Un incremento del mismo orden del gasto en educación o el aumento del crecimiento medio en un punto porcentual sólo reducirían las tasas de delincuencia en un 30 y un 6 por ciento respectivamente.

Desigualdad y salud

Las personas ricas viven más (Deaton, 2003), mientras que los hogares de ingresos bajos suelen carecer de los recursos necesarios para mantener y mejorar su salud. El acceso a los servicios de atención de salud ambulatorios o estacionarios es más limitado o incluso inexistente para las personas de ingresos bajos. Asimismo, el estilo de vida depende en gran medida de los ingresos de las personas: habitualmente, la incidencia de la obesidad y del abuso de alcohol o de drogas disminuye cuando aumentan los ingresos. La desigualdad también tiene una fuerte repercusión en la prevención de las enfermedades y la inmunización, ya que es probable que los hogares de ingresos bajos estén peor informados y menos inclinados a acudir al médico o a solicitar una segunda opinión ante un problema de salud, a pesar de que se reconoce que las medidas preventivas son una de las formas más eficientes de prestar servicios de atención de salud.

La elevada desigualdad de ingresos se refleja también en las menores tasas medias de esperanza de vida, como ya señaló Preston en 1975. Los datos entre países indican que, de hecho existe esa relación negativa, ya que, en 2006, el 10 por ciento de los países más equitativos registraba una esperanza de vida media (al nacer) de 77,4 años, mientras que en el 10 por ciento de los países menos equitativos la cifra correspondiente era de sólo 60 años.

No obstante, no se sabe a ciencia cierta si existe una correlación económica o socialmente significativa entre la desigualdad y los resultados generales en lo que respecta a la salud, o se trata de una correlación no significativa entre algunos de sus componentes (Deaton, 2001). La propagación de enfermedades en barrios más ricos como consecuencia de la falta de higiene en los barrios donde los ingresos medios son más bajos es uno de esos vínculos directos. Con todo, hasta la fecha hay poca información acerca de la incidencia cuantitativa de este aspecto de la desigualdad de ingresos en la salud. Por tanto, si bien desde el punto de vista de las políticas públicas tal vez sea preferible destinar fondos a los hogares de ingresos bajos para que tengan acceso a servicios de atención de salud adecuados, no resulta tan claro si la redistribución y la reducción de la desigualdad de ingresos bastarían, por sí solas, para mejorar el estado de salud de las personas que se encuentran en el estrato inferior de la escala de distribución de los ingresos.

Discriminación en el mercado de trabajo y empleo

Las grandes desigualdades en materia de ingresos pueden dar lugar a discriminación racial y de género en el mercado de trabajo, desalentando así la participación y reduciendo la oferta de mano de obra (Banco Mundial, 2006). Se ha demostrado que históricamente la reducción de la desigualdad ha sido esencial para aumentar las tasas de participación de la mujer en la fuerza de trabajo en la mayoría de las economías desarrolladas a lo largo de los 30 últimos años, se traduce en la reducción de la brecha salarial entre hombres y mujeres, así como de la discriminación de las mujeres (hay estimaciones recientes para los Estados Unidos en Bar y Leukhina, 2006). Pese a ello, la discriminación por razón de género sigue siendo un problema importante en la mayoría de los Estados Miembros de la OIT, si no en todos.

De igual modo, se ha puesto de manifiesto que la segregación urbana y laboral ha perjudicado a los afroamericanos en el mercado de trabajo de los Estados Unidos (Dickerson, 2007). Se han observado tendencias comparables en las economías en desarrollo, donde sigue habiendo segregación en el mercado de trabajo y los empleos bien remunerados, lo que provoca comportamientos étnicos incorrectos que dan lugar a convulsiones sociales y conflictos civiles (Chua, 2003).

Desigualdad y movilidad social

La relación entre la desigualdad de ingresos y la movilidad social (medida, por ejemplo, por la correlación de los ingresos intergeneracionales) es inevitablemente ambigua. Por una parte, cuando la desigualdad de ingresos tiene su origen en el mérito y la igualdad de oportunidades, las perspectivas de obtener mayores ingresos pueden reforzar los incentivos para recibir educación y trabajar con más ahínco. Por otra, cuando la desigualdad provoca segregación, a las familias más adineradas les puede resultar más fácil que a las más pobres pagar una educación de buena calidad para sus hijos. Eso tiende a perpetuar las desigualdades existentes en materia de ingresos.

Los datos empíricos indican que las desigualdades pueden ser persistentes, ya que reducen la movilidad social. Los hogares de ingresos bajos están confinados en gran medida en su nivel de ingresos actual, incluso durante varias generaciones (véase el gráfico 1.13).

A escala microeconómica, la desigualdad persistente puede desmotivar y desalentar a los grupos de ingresos bajos y, en consecuencia, reducir sus niveles de productividad (Torgler, Schmidt y Frey, 2006). A escala macroeconómica, la segregación resultante de la desigualdad provoca efectos negativos en los niños de las familias de ingresos bajos en comparación con otros en situación similar, y una falta de modelos que les pueda ayudar a aspirar a una educación y formación que mejoren sus perspectivas futuras de ingresos (Durlauf, 2004).

La economía política de la desigualdad

Desigualdad y corrupción

Hay entre desigualdad y corrupción (véase el gráfico 1.14) un vínculo similar al que existe entre desigualdad y delincuencia. La distribución desigual de los ingresos y la riqueza puede alentar a determinados grupos de ingresos altos a interferir en el proceso político y la gobernanza democrática (You y Khagram, 2005). En particular, la elevada concentración de riqueza e ingresos proporciona a las personas más ricas suficientes recursos para ofrecer sobornos incluso a los funcionarios y encargados de la formulación de políticas de mayor nivel superior.

Existe riesgo de que el poder político derivado de las enormes desigualdades en materia de ingresos y riqueza permita a los hogares más ricos mantener la rentabilidad de sus actividades económicas mediante la promoción de medidas contrarias a la competencia.

Gracias a esas desigualdades, los hogares más ricos pueden comprar la influencia política necesaria para proteger sus intereses económicos y protegerse de la competencia del mercado. Los indicadores relativos a la regulación del mercado de productos recopilados por el Banco Mundial indican que los requisitos administrativos que se exigen para crear una empresa son dos veces más estrictos en los países menos equitativos que en los países más equitativos. Esos obstáculos también pueden contribuir a que la élite en funciones se mantenga en el poder, dado que la competencia política está menos extendida (Acemoglu y Robinson, 2002). En casos extremos, personas bien relacionadas o familiares de la élite política y económica reciben licencias para crear monopolios. Existen métodos menos restrictivos pero igualmente ineficientes que consisten en la imposición de restricciones a la concesión de licencias y a la incorporación al mercado, que se utilizan principalmente en el caso de las industrias en declive, o en el recurso a políticas y subvenciones comerciales para proteger la producción agrícola y la producción que requiere mucha mano de obra (maíz en México, acero en los Estados Unidos, subvenciones a la agricultura en la UE). Estas restricciones mal diseñadas que se imponen a la competencia en el mercado de productos no sólo generan distorsiones que provocan un aumento de los precios y una reducción del bienestar de los consumidores, sino que dan lugar además a asignaciones dinámicas inadecuadas, al poner trabas a la introducción de nuevas tecnologías y reducir el posible crecimiento económico (Scarpetta y Tressel, 2002).

Desigualdad y redistribución

Un vínculo específico entre la desigualdad y la actividad de los grupos de presión estriba en la influencia que los hogares ricos tienen en la asignación de fondos públicos. La riqueza reduce el costo de oportunidad de esa actividad e incrementa la posibilidad de que personas de ideas afines se agrupen para influir en la acción del gobierno (Zhang, 2008). Por ejemplo, una esfera en la que los hogares más ricos ejercen presión para encauzar el gasto es en su beneficio es la de la educación (véase el gráfico 1.15). Cuando el gasto en educación primaria y secundaria es bajo en comparación con el gasto en educación terciaria, los niños de hogares de bajos ingresos tienen menos oportunidades de recibir la enseñanza secundaria que se requiere para ir a la universidad. Los hogares más ricos pueden también influir en el gasto en infraestructuras públicas, por ejemplo en la construcción de carreteras, con el fin de obtener contratos públicos para sus empresas, o interferir en el proceso político para desplazar el gasto público a subvenciones destinadas a determinadas empresas o bienes concretos que consumen. Las estimaciones de la incidencia de las subvenciones al combustible en Indonesia muestran, por ejemplo, que dos terceras partes de esas subvenciones (que en 2007 representaron en torno al 11 por ciento del gasto del gobierno central) irán a los dos quintiles de ingresos más altos (OCDE 2008b).

Un mecanismo adicional mediante el cual la desigualdad puede generar ineficiencia son los impuestos distorsionadores. En los países donde la distribución de los ingresos es más desigual el conflicto de distribución será más intenso (debido a que las ingresos del votante medio serán normalmente muy inferiores a los ingresos medios; véase, por ejemplo, Persson y Tabellini, 1991; Alesina y Rodrik, 1994), lo que modificará el programa de los partidos políticos que compiten y puede llevar a una imposición más distorsionadora, con efectos negativos en el aumento de los ingresos. En la práctica ese mecanismo lleva a dos hipótesis probables, ninguna de las cuales ha obtenido, no obstante, un firme apoyo en los estudios sobre el tema. La primera es que, cuando más desigualdad lleva a una mayor redistribución, la primera debería ser menos persistente, lo que no parece ocurrir, como se ha indicado antes. Con arreglo a la segunda habría una correlación negativa entre desigualdad de ingresos y crecimiento del PIB por habitante, tesis que algunos datos empíricos de los estudios entre países parecen avalar (véase el gráfico 1.16). Sin embargo, si se tienen en cuenta los efectos fijos por países o regiones, estudios más recientes no confirman este resultado, ya que constatan la existencia de una correlación positiva (Forbes, 2000) o de una correlación cuyo signo depende del nivel de desarrollo, lo que parece indicar que sólo los países de ingresos bajos pueden experimentar un bajo crecimiento como consecuencia de una desigualdad elevada (Barro, 2000).
Desigualdad y políticas de promoción del crecimiento

Las grandes disparidades de ingresos pueden tener como resultado la resistencia a políticas basadas en la promoción del crecimiento y del libre comercio, como la reducción de los obstáculos arancelarios o la eliminación de las subvenciones destinadas a determinadas ramas de la producción, sobre todo cuando se prevé que los beneficios de un mercado abierto sólo lleguen a una minoría. Con frecuencia esas políticas exigen ajustes económicos y una redistribución intersectorial, ya que la competencia y la desregulación modifican los precios relativos en la economía. Dado que el coste de esos ajustes recaerá en un grupo bien definido, crecerá la oposición a ellos, que habrá de ser moderada mediante la redistribución de algunos de los beneficios derivados de la desregulación económica, para facilitar la transición o financiar programas de sostenimiento de los ingresos en beneficio de quienes resultan perjudicados (las denominadas “reformas compensadoras”: Roland, 2002; Delpla y Wyplosz, 2007).

No obstante, incluso en el caso de que todos obtengan beneficios netos puede producirse una oposición a la redistribución desigual de los beneficios. Dicho de otro modo, la estructura heterogénea de las ventajas después de las reformas puede dar lugar a conflictos de distribución (Alesina y Drazen, 1991; Drazen y Grilli, 1993). A este respecto, la oposición es especialmente fuerte cuando los beneficios llegan fundamentalmente a una (pequeña) minoría de la sociedad, como empresas o profesiones que gozan de rentas (Chua, 2003).

Así pues, para que la reforma tenga éxito no sólo es necesario que haya igualdad de condiciones, para que todos los segmentos de la sociedad puedan beneficiarse de la apertura del mercado, sino también adoptar medidas concretas de distribución de los beneficios, por ejemplo mediante programas de impuestos y transferencias, o promoviendo especialmente el acceso a la tierra y a la propiedad inmobiliaria, de las personas con ingresos bajos (De Soto, 2003; Bardhan y otros, 2006).
Desigualdad e inestabilidad

La desigualdad de ingresos está relacionada también con la inestabilidad macroeconómica. Las luchas por la distribución de los ingresos pueden dar lugar a presiones inflacionarias que, en el caso de las economías emergentes, pueden provocar devaluaciones desordenadas de los tipos de cambio e interrupciones súbitas del crecimiento económico. Además, la desigualdad de ingresos -aun cuando no tenga una relación causal con la inestabilidad- puede agravar los costos de ajuste para los hogares de ingresos bajos tras una crisis macroeconómica. La crisis del peso argentino en 2001-2002, por ejemplo, agudizó la desigualdad, en la medida en que los hogares más ricos lograron proteger sus activos de la devaluación. En términos más generales, hay datos que prueban que el componente de la fuerza de trabajo (medido) disminuye tras las crisis financieras, ya que los trabajadores, sobre todo los que están empleados en el sector formal, pierden sus empleos (Diwan, 2001). No sólo la variabilidad de los resultados macroeconómicos es mayor en las economías más desiguales, sino que esas economías también atraviesan situaciones extremas -un rendimiento económico sumamente débil, lo que es menos habitual, extremadamente alto-, con mayor frecuencia que otros países (las denominadas “colas pesadas”; véase el gráfico 1.17). En otras palabras, los episodios de “frenazos y acelerones” en el crecimiento son más frecuentes cuanto más desigual es la distribución de los ingresos en una economía. Al menos en el caso de los países de ingresos medios, dichos episodios de auge y depresión pueden, a pesar de todo, haber dado lugar a un mayor crecimiento tendencial, por cuanto constituyen síntomas de un desarrollo financiero y de cambios estructurales más profundos en la economía (Tornell y Westermann, 2002; Rancière, Tornell y Westermann, 2008). No obstante, queda por resolver la cuestión de si existe tal vínculo en general, respuesta que tal vez dependa también de si la capacidad de la economía para absorber rápidamente la crisis, que a su vez esté en función de su grado de desigualdad y sus políticas estructurales…
El papel de la globalización financiera

Principales conclusiones

· La globalización financiera se ha acelerado desde principios del decenio de 1990, y las inversiones de activos financieros por los países más adelantados en los mercados internacionales han llegado a representar varias veces el volumen del PIB. Sin embargo, a pesar de los sustanciales flujos de capital en todo el mundo, la globalización financiera no ha mejorado la productividad ni el crecimiento del empleo mundial, en fuerte contraste con los beneficios que conllevó el desarrollo financiero interno.

· Además, a pesar de la aceleración de la globalización financiera, los países menos adelantados no están recibiendo la parte del ahorro mundial que les corresponde. Por el contrario, los ahorros continúan fluyendo de las economías menos adelantadas a las más desarrolladas, a diferencia de lo que indican las predicciones teóricas (la “paradoja de Lucas”). Se presume que esto pueda estar relacionado con la falta de desarrollo del mercado financiero interno, que tiene efectos negativos sobre las tasas de rentabilidad necesarias para atraer a los inversionistas internacionales e impedir las salidas de capital del excedente del ahorro.

· En parte debido a la falta de una reglamentación o de un marco de supervisión adecuados, la frecuencia de las crisis financieras ha aumentado tanto en las economías desarrolladas como en las emergentes como consecuencia de la globalización financiera. A escala mundial, la probabilidad de crisis bancarias sistémicas ha aumentado 10 veces en el decenio de 1990 con respecto a los últimos años del decenio de 1970, período este último que no se caracterizó por una tranquila actividad económica. Ese mayor grado de inestabilidad se transformó, a un alto costo, en desigualdad, habida cuenta de que los hogares con bajos ingresos se han visto especialmente afectados por los repetidos ciclos de expansión y depresión. En el presente capítulo también se ofrecen pruebas de que la globalización financiera está asociada al aumento del desempleo. Sin embargo, desde una óptica de más largo plazo, y al menos en lo que atañe al crecimiento económico, los beneficios de la liberalización financiera son mayores que los costos de las crisis.

· La globalización financiera también ha dado lugar a un descenso de la parte de los salarios en el PIB, lo que ha reforzado la tendencia a la baja registrada en la mayoría de los países. Este efecto supera a cualquier tendencia a la baja del componente salarial que pueda haberse producido como consecuencia de los desplazamientos sectoriales, con un aumento de las elasticidades de la demanda de empleo derivado de la apertura económica o los cambios de las reglamentaciones o instituciones del mercado de trabajo. Hay datos empíricos que prueban que la globalización financiera ha dado lugar a un aumento de la desigualdad de ingresos, debido tanto a una tendencia al alza de los activos financieros (en relación con el PIB) como a la incidencia cada vez mayor de las crisis.

· La liberalización financiera ha tenido un efecto de disciplina en las políticas macroeconómicas tanto de los países desarrollados como de los emergentes, aunque ha provocado también una reducción del margen para políticas redistributivas. Sin embargo, algunos países -en especial en Europa Septentrional- han demostrado que es posible establecer complementariedades entre políticas de bienestar bien concebidas y sólidas, de un lado, y una economía competitiva, de otro. De esta manera se reduce la amenaza que la globalización financiera representa para las políticas de redistribución.

· La evolución de los mecanismos de gestión empresarial ha traído aparejada la utilización cada vez más frecuente de sistemas de remuneración basados en el rendimiento para gerentes y directivos. Sin embargo, estudios empíricos muestran que tales sistemas no tienen ningún efecto, o tienen un efecto muy moderado en los resultados de la empresa. Además, existen amplias diferencias al respecto, y en algunos países casi no existe ninguna entre los sistemas de pago basados en el rendimiento y los beneficios de las empresas. De ello se desprende que los directivos ocupan una posición dominante en la negociación de sus retribuciones frente a los propietarios de las empresas, debido en parte a deficiencias institucionales.

A. Evolución de la globalización financiera y de la desigualdad de la riqueza

Las disparidades en el proceso de apertura de las cuentas de capital…

El proceso de la apertura de las cuentas de capital ha avanzado de manera desigual en el mundo (véase el gráfico 2.1). Las economías desarrolladas de Asia figuraron entre las primeras que iniciaron un proceso de liberalización financiera, pero progresivamente restablecieron restricciones, en especial a raíz de la crisis financiera de Asia en 1997. Los países de la OCDE de ingresos altos abrieron sus cuentas de capital de forma más gradual pero en última instancia se han convertido en las economías con mayor apertura financiera del mundo. La mayoría de las demás regiones sólo ha realizado limitados esfuerzos para seguir esa vía, si bien, entre esas regiones son los países de América Latina los que mayores progresos han realizado últimamente. También hay importantes diferencias entre regiones en lo que atañe a la liberalización financiera. A excepción de los países de la OCDE de ingresos altos -donde se ha registrado una convergencia de políticas- la mayoría de los países en que la apertura de la cuenta de capital es menor no han adoptado ninguna medida de liberalización financiera.

… ha llevado a una aceleración desigual de la globalización financiera…

Al igual que la liberalización financiera, la globalización financiera ha avanzado de forma desigual en el mundo en el curso de los últimos decenios (véase gráfico 2.2). La suma de los activos y los pasivos financieros brutos superaron el PIB (nominal) de los países de la OCDE de ingresos altos en un 200 por ciento a finales del decenio de 1990, en tanto que a finales del decenio de 1980 se había situado al mismo nivel que el PIB. También se ha observado una aceleración de la evolución del mercado financiero en países de ingresos altos no pertenecientes a la OCDE, así como en Asia Oriental y el Pacífico. Esa aceleración no se ha producido en otras regiones, especialmente en los mercados emergentes de Asia Septentrional y América Latina; y el grado de apertura de los mercados financieros de esos países no ha variado apenas durante el último decenio.

La situación sólo cambia ligeramente cuando se tienen en cuenta las inversiones extranjeras directas (véase el gráfico 2.3). De nuevo los países no pertenecientes a la OCDE de altos ingresos se destacan como la principal fuerza que impulsa la globalización financiera, seguidos por los países de Asia Oriental y los países de la OCDE de altos ingresos. Europa y Asia Central también se han beneficiado del rápido aumento de los flujos de inversión a raíz del amplio proceso de privatización que se produjo tras la caída de los regímenes comunistas. Más recientemente, los países del África Subsahariana y América Latina y el Caribe parecen también haber avanzado en su integración en los mercados financieros mundiales, y se prevé que la rápida entrada de capital extranjero en los países africanos se acelere aun más durante los próximos años, como consecuencia en parte de grandes inversiones en la minería e industrias extractivas (Nellor, 2008). No se registró un aumento similar de las inversiones extranjeras directas en los países del Medio Oriente y de África Septentrional ni tampoco -lo que es notable- en las economías de Asia Septentrional.

… y no ha contribuido a reducir la desigualdad de la riqueza

Las diferentes tasas de apertura financiera han impedido hasta ahora la convergencia de la desigualdad de la riqueza entre países desarrollados y países emergentes (véase cuadro 2.1). En efecto, a pesar de que los flujos de capital podrían atenuar las restricciones al crédito a las que se ven enfrentados los hogares de bajos ingresos, su aumento ha sido tan inconexo desde el punto de vista geográfico, que aún no ha afectado a la desigualdad de la riqueza en los países en desarrollo, que -en promedio- siguen siendo mayores que en los países desarrollados.

Además, la desigualdad de la riqueza en el mundo medida por medio del coeficiente global de Gini está al nivel de 89,2, que es considerablemente superior a la mayoría de las medidas de desigualdad de los ingresos en el mundo (Anand y Segal, 2008) y a lo que indicaría la relación entre la desigualdad de riqueza y la desigualdad de ingresos de los países desarrollados. En síntesis, la dinámica actual de la globalización financiera ha impedido una mayor convergencia de la riqueza en los países y entre ellos, sin que la apertura financiera haya incidido en la desigualdad de ingresos en los países de ingresos bajos, en fuerte contraste con las predicciones optimistas de algunos defensores de la globalización financiera.
B. Mercados financieros y crecimiento favorable a los pobres

La liberalización financiera puede mejorar el crecimiento tendencial…

La teoría del crecimiento más generalizada prevé que la liberalización financiera contribuirá a acelerar el crecimiento de los países de bajos ingresos mediante el aumento del ahorro interno y el acceso a los flujos globales de capital (Fisher, 2003; Obstfeld, 1998; Summers, 2000) y al mismo tiempo a desarrollar el mercado financiero interno, lo que ya de por sí favorecerá una asignación más eficaz de los recursos y un mayor crecimiento (King y Levine, 1993). El aumento de los fondos disponibles reduce también los tipos de cambio en las economías emergentes, fomentando así la inversión y el crecimiento del empleo, y contribuye a reducir la pobreza y la desigualdad en materia de ingresos entre los países, al atenuar las restricciones a la concesión de créditos a las que se enfrentan los hogares que tienen menos acceso a los recursos financieros. Además, con más oportunidades de participación internacional en los riesgos, los países podrían estar en mejores condiciones de beneficiarse de la especialización en el comercio internacional (Acemoglu y Zilibotti, 1997; Kalemi-Özcan, Sørensen y Yosha, 2001). Por último, cabe esperar beneficios adicionales e indirectos de la transferencia de tecnología y de conocimiento que las inversiones extranjeras directas llevan aparejados, lo que mejorará la productividad total de los factores (Bonfiglioli, 2007; Kose, Prasad y Terrones, 2008).

La menos polémica de estas afirmaciones se refiere a un aspecto básico de la liberalización financiera: la liberalización del sistema financiero interno, que suele suponer el desmantelamiento de los sistemas de limitación del crédito y de control de los tipos de interés. Esa liberalización fue defendida a principios del decenio de 1970 en los textos sobre economía del desarrollo (McKinnon, 1973; Shaw, 1973). Se aducía que en el contexto de las estrategias de sustitución de las importaciones que predominaba en aquel entonces en la mayoría de los países en desarrollo, los controles que limitaban el desarrollo del sistema financiero reducían el crecimiento y agravaban la ineficacia general del sistema de asignación de recursos. Esos controles aumentaban también la desigualdad de la distribución de los ingresos al contribuir a una mayor concentración industrial y limitar el acceso al crédito para las empresas que no resultaban favorecidas por los encargados de la planificación de la economía. La eliminación de estas distorsiones, se decía, aumentaría el crecimiento económico y reduciría la desigualdad de ingresos.

Una forma sencilla de llevar a cabo la liberalización consistía en elevar los tipos máximos de interés. La subida de los tipos de interés debería aumentar la oferta de ahorro interno y eliminar las inversiones no eficientes que se habían fomentado antes de forma artificial. Aunque suscita cierta preocupación la posibilidad de que un aumento de los tipos de interés no condujera al aumento de las tasas de crecimiento previsto (debido a su efecto negativo en el costo del capital y el nivel de la demanda efectiva), la justificación macroeconómica de la liberalización financiera interna, tuvo, y continúa teniendo, una amplia aceptación. Incluso críticos de la liberalización financiera externa como Rodrik y Subramanian (2008) consideran que la liberalización financiera interna, que no supone los costos que entraña la liberalización externa presenta ventajas especiales. Por ejemplo, la liberalización financiera interna, a diferencia de la externa, tiende a reducir el tipo de cambio, porque el aumento del ahorro interno reduce la necesidad de depender de préstamos exteriores. Ese resultado en la esfera cambiaria favorece el desarrollo del sector de los bienes comerciables, que es el principal motor potencial del crecimiento.

La liberalización y el desarrollo financieros en el ámbito nacional son también esenciales para que los países se beneficien de las ventajas de su integración en la economía mundial. Un desarrollo financiero débil con incentivos distorsionados al ahorro en el ámbito interno, unido a aumentos considerables de las cuotas de mercado internacional producirá un aumento de los superávit por cuenta corriente. Ello, a su vez, significa que los países de bajos ingresos pasarán a exportar capital a los países de ingresos altos. En efecto, el capital tiende a fluir de los países con poco capital a los países con mucho capital -la paradoja de Lucas- en contra de las predicciones teóricas. Sin embargo, sólo en fecha reciente, se ha reconocido expresamente la vinculación entre los superávit por cuenta corriente y el desarrollo del mercado financiero (interno) (Mendoza, Quadrini y Rios-Rull, 2003). De un análisis empírico en el que se siguió esta línea de investigación se desprende que esa vinculación se mantiene de forma bastante constante aun en caso de que se tengan en cuenta otros factores que pueden contribuir a la generación de superávit por cuenta corriente.

Otra interpretación de estos resultados es que es probable que la globalización financiera, sin un adecuado desarrollo de los mercados financieros internos aumente la desigualdad de la riqueza y los ingresos en el mundo. Puede también, aumentar la desigualdad en el país en la medida en que es probable que quienes tengan menos acceso a los mercados de créditos, estén sometidos a mayores restricciones crediticias a raíz de las salidas masivas de capital.

Por otro lado, quienes tienen acceso a los mercados financieros internacionales -en su mayoría persona de ingresos altos y empresas internacionales- se benefician plenamente de las oportunidades de inversión fuera de su país de origen. Se desconoce aún si la asignación de grandes fondos soberanos de inversión resolverá esos desequilibrios mundiales por cuenta corriente -como algunos han sugerido (Beck y Fidora, 2008)- mientras no se aborden los problemas estructurales subyacentes en los países con limitaciones de capital.

… pero los beneficios se han materializado lentamente…

A pesar de los beneficios que la liberalización financiera teóricamente entraña desde el punto de vista del crecimiento y desigualdad, los estudios empíricos han presentado, hasta ahora, datos de signo contrario, especialmente respecto de las repercusiones de la globalización financiera en el crecimiento de la productividad y del empleo. El FMI, en un reciente examen de los estudios sobre este tema ha llegado a la conclusión de que “nuestra interpretación de esta gran cantidad de textos basados en datos agregados es que sigue siendo difícil encontrar pruebas contundentes de que la integración financiera aumenta sistemáticamente el crecimiento, una vez que se controlan otros determinantes” (Kose y otros, 2006). Concretamente, el nivel de apertura del mercado financiero no parece cumplir una función particular, mientras que hay indicios de que el cambio en la integración financiera podría impulsar la aceleración de la productividad y el crecimiento del empleo. Este debate no ha concluido en absoluto (véase Henry, 2007; Rodrik y Subramanian, 2008), pero basta observar, a los fines del presente informe, que dista mucho de ser un hecho reconocido que la apertura financiera aumente el crecimiento. En cambio, hay en varios estudios interesantes datos que demuestran, por el contrario, que los países que han crecido más rápidamente son los que en menos han dependido del capital extranjero (Gourinchas y Jeanne, 2007; Prasad, Rajan y Subramanian, 2007).

Parte de la dificultad de encontrar una relación definida entre la globalización financiera y el crecimiento pueda deberse al hecho de que la apertura de los mercados financieros interactúa con el entorno normativo general de un país determinado. Un entorno empresarial propicio unido a una gobernanza eficaz, relaciones laborales productivas y reglamentaciones laborales previsibles contribuyen a que los inversores extranjeros puedan detectar rápidamente las oportunidades comerciales, así como a la asignación de fondos al uso más productivo (Mishkin, 2006). Por otra parte, la recapitalización de las empresas mediante inversiones de cartera en acciones y obligaciones de sociedades puede verse afectada por instituciones de gestión empresarial inapropiadas, por reglamentaciones aplicables a los mercados de productos que no han sido concebidas adecuadamente o las conductas anticompetitivas de los directores ejecutivos y de los de grupos de interés. En tales situaciones, la apertura precipitado de la cuenta de capital, acompañada de una reglamentación cautelar y permisiva, y distorsiones en el sistema financiero interno, ha sido considerada la causa de muchas de las recientes dificultades a las que las economías emergentes se han visto enfrentadas al tratar de beneficiarse de la globalización financiera (Obstfeld, 2007).
De conformidad con los datos de distinto signo recogidos en los anteriores estudios, en este informe se constata que la liberalización del mercado financiero tiene efectos contradictorios en los resultados del mercado de trabajo. Cabe la posibilidad de que la globalización financiera haya sido beneficiosa para el crecimiento del empleo. Sin embargo, la liberalización financiera interna ha contribuido a aumentar el índice de desempleo, en parte como consecuencia de una mayor perturbación del mercado de trabajo. En comparación con la liberalización del comercio, el efecto neto medio de la liberalización del mercado financiero (es decir, la combinación de la globalización financiera y la liberalización financiera interna) parece ser moderado. Además, habría que señalar que los datos sólo reflejan el impacto medio de la globalización financiera en grandes grupos de países en el curso de un período comparativamente más prolongado. Es posible que los distintos países, en períodos (cortos), determinados no hayan resultado tan afectados por la liberalización del mercado financiero como sugieren esas estimaciones.

… y han aumentado la vulnerabilidad de los países de bajos ingresos frente a las crisis

Las crisis financieras sistémicas cada vez más frecuentes pueden haber sido otro de los motivos por los que los beneficios de la globalización, si los hay, parecen, hasta la fecha, tan reducidos. En concreto, la vulnerabilidad de los hogares de ingresos bajos en esas crisis puede haber eliminado en gran medida beneficios anteriores en forma de una reducción de la desigualdad de ingresos y un mayor crecimiento. Como se ha indicado antes, la teoría sugiere que la globalización financiera y el acceso a los mercados mundiales de capital pueden aumentar las posibilidades de un reparto internacional de los riesgos, lo que permitiría a los países y hogares de bajos ingresos atenuar los efectos económicos de las fluctuaciones en su cuenta corriente. No obstante, es posible que la liberalización financiera no mejore el nivel de vida si posteriormente aumentan la vulnerabilidad de los hogares de bajos ingresos y la volatilidad de la producción, el empleo y el consumo. Hay, en efecto, indicios de que tanto las economías desarrolladas como las emergentes han experimentado crisis más frecuentes en los mercados durante los últimos años lo que ha producido un aumento de la volatilidad del consumo y el empleo (Kose, et al., 2006). De hecho, los datos recopilados por Laeven y Valencia (2008) muestran que la incidencia de las crisis bancarias aumentó al compás de la globalización financiera en todo el mundo y siguió siendo elevada durante la mayor parte del decenio de 1990, especialmente en las economías emergentes (véase el gráfico 2.4). Un análisis más detenido de los factores subyacentes indica que en las economías emergentes con sistemas financieros relativamente frágiles es especialmente probable que aumente la vulnerabilidad debido a la liberalización financiera. Las economías desarrolladas dotadas de sistemas financieros consolidados que ofrecen una amplia gama de productos financieros para protegerse contra gran número de riesgos tal vez puedan beneficiarse ya plenamente de su integración financiera por cuanto su consumo y su índice de empleo son más estables.

El aumento de la vulnerabilidad de un determinado país a las perturbaciones puede deberse, en parte, a que no ha fortalecido su sistema financiero interno antes de la liberalización, independientemente de su nivel de desarrollo. El riesgo de sufrir una crisis del mercado financiero no es inherente a la liberalización financiera, aunque ambas están estrechamente relacionadas, como han demostrado recientemente Reinhart y Rogoff (2008). Por el contrario, se puede responsabilizar de ello a la debilidad institucional del sistema financiero o a la reglamentación cautelar y el régimen de supervisión. Una supervisión inadecuada en el momento en que se produce la apertura de los mercados financieros no afecta sólo a las economías emergentes, como ha quedado demostrado con el reciente estallido de la burbuja de las hipotecas de alto riesgo. Sin embargo, habida cuenta de que la vulnerabilidad de los hogares de bajos ingresos es mayor en las economías emergentes, los niveles de desigualdad y de pobreza suelen verse más afectados al comienzo de una crisis de los mercados financieros en esos países que en los países más desarrollados, debido a varios factores que se refuerzan mutuamente.

El aumento de los tipos reales de interés que suele producirse como consecuencia de los intentos de contener las salidas de capital al comienzo de una crisis tiende a beneficiar a los hogares de ingresos altos con respecto a los de ingresos bajos, dado que los bancos centrales tratan de estabilizar el valor externo de la moneda. De forma análoga, el aumento de la inflación a menudo asociado a las crisis financieras suele tener efectos negativos sobre la distribución de los ingresos y la pobreza. Los salarios reales se contraen, lo mismo que el componente salarial de los ingresos nacionales (Diwan, 2001). Estos efectos son de mayor magnitud que las repercusiones negativas de la fuerte subida de la tasa de desempleo que se produce al inicio de una crisis financiera grave (véase el gráfico 2.5). Además, las consecuencias negativas en el mercado de trabajo de esas crisis tienen efectos especialmente duraderos, que a veces sólo pueden cancelarse después de varios años.

Estos efectos económicos negativos básicos de las crisis financieras tienden a intensificarse debido a los efectos de las políticas adoptadas a raíz de ellas. Las políticas fiscales contraccionistas suelen tener un impacto negativo en la distribución de los ingresos y la pobreza. Generalmente se reduce el gasto público en servicios sociales tales como la atención de salud y la educación que son importantes para el bienestar de los hogares de ingresos bajos. Los gastos en servicios de extensión agraria y de crédito, así como en programas de lucha contra la pobreza siguen la misma suerte. Además, los programas que tienden a rescatar el sistema financiero de un país suelen tener un efecto regresivo en la desigualdad de los ingresos. Los titulares de grandes cuentas, que suelen también estar mejor relacionados e informados, son los que más se benefician, mientras que los titulares de pequeños depósitos rara vez reciben una protección adecuada. Lo mismo puede decirse en relación con las pequeñas empresas, que, en caso de dificultades financieras, tienen menor acceso a los mercados de crédito que las grandes empresas, que son “demasiado grandes para incumplir sus obligaciones”.

Como se ha indicado supra, es importante observar que los efectos negativos de las crisis financieras en el mercado de trabajo y la distribución a menudo persisten hasta bien avanzada la etapa de recuperación económica. La pérdida de bienes o activos productivos como consecuencia de ejecuciones o de ventas de bienes embargados no se compensan inmediatamente con la recuperación general de la economía después de la crisis. También, se producen consecuencias negativas a más largo plazo para los hogares de ingresos bajos, provocados por hechos inducidos por la crisis, como la interrupción de la escolaridad de los niños, la desnutrición, el aumento de las deudas y un prolongado desempleo. Esas consecuencias negativas para la distribución de los ingresos deben comparase con las posibles mejoras tendenciales a largo plazo que conllevan los ciclos de expansión y depresión. Hay otros que prueban que las interrupciones repentinas tras los períodos de rápida expansión económica son características de países cuyo sector financiero experimenta una transformación y desarrollo fundamentales que contribuyen a atenuar las restricciones del crédito a empresas y hogares (Rancière, Tornell y Westermann, 2008), con el consiguiente equilibrio entre un crecimiento mayor a largo plazo y una reducción de la desigualdad (véase el gráfico 2.6). En concreto, la aceleración del crecimiento del crédito parece impulsar tanto la tendencia al crecimiento del PIB por habitante como la desigualdad.

Sin embargo, en nuestro análisis empírico, la teoría de que los ciclos periódicos de expansión y depresión tienen un efecto depurador, al deshacerse de las unidades de producción ineficaces, sólo recibe un tibio apoyo. De hecho, la estimación del impacto de la frecuencia de las crisis del sector bancario en la desigualdad y el crecimiento tendencial del PIB por habitante indica que su efecto es estadísticamente significativo económicamente insignificante. En cambio, según parece, el desarrollo del sector financiero y su positiva contribución a la creación de empleo, señalados anteriormente, tienen un efecto más sustancial, que da lugar al equilibrio entre desigualdad y crecimiento a largo plazo, antes mencionado. Sin embargo, ese efecto sólo se deja sentir a largo plazo. Para algunos países, en el momento en que les alcanza de lleno la crisis, esos costos pueden ser sustanciales.

C. Globalización financiera, capacidad de negociación de los sindicatos y componente salarial

La liberalización financiera ha contribuido significativamente al aumento espectacular de los ingresos del 1 por ciento superior de los perceptores de ingresos de los Estados Unidos, la mayor parte de los cuales pertenece al entorno financiero. Dichos ingresos comprenden no sólo los ingresos de rentistas sino también los de un número cada vez mayor de individuos clasificados teóricamente como empleados, tales como por ejemplo banqueros especializados en inversiones, directores ejecutivos con opciones de compra de acciones, asesores y analistas financieros, y abogados y contadores del sector financiero. Al mismo tiempo, las deficiencias de la regulación y la relajación de los controles han llevado a excesos financieros y la carga del ajuste ha recaído en los menos favorecidos y en el contribuyente medio, al igual que en la actualidad. Por ejemplo, los prestatarios de créditos inmobiliarios de alto riesgo (“subprime”) de los mercados de hipotecas ocupan en el nivel más bajo de la escala de ingresos y corren el riesgo de sufrir abrumadoras pérdidas como consecuencia de la disminución de los precios de sus propiedades y el desapoderamiento de sus viviendas. En el caso de los Estados Unidos, la crisis ha provocado una pérdida significativa de los beneficios obtenidos con programas previos tendientes a aumentar la cantidad de personas propietarias de sus viviendas entre los hogares de bajos ingresos. En algunos casos, comunidades enteras se han visto afectadas, y no sólo han sufrido la pérdida de sus hogares sino también un aumento de la delincuencia y una reducción de los ingresos fiscales y los servicios públicos locales.

Otro efecto colateral de la liberalización financiera que ha contribuido a aumentar la desigualdad en algunos países industrializados es la importancia aun mayor que se atribuye a la maximización “del valor para los accionistas” y a los fondos privados de capital en la gestión empresarial. La exigencia de dividendos más elevados por accionistas activos ha inducido a los directivos a ser más reacios que en el pasado, a las peticiones de aumento de salarios, mientras que la amenaza de subcontratación y de redimensionamiento han debilitado la posición negociadora de los trabajadores (Choi, 2001). Entre tanto, el papel cada vez más importante de los fondos privados de capital que no están sujetos a los controles reglamentarios a los que se enfrentan las empresas públicas ha inducido a “actuar pensando más en el corto plazo” y ha incrementado el riesgo de la gestión empresarial.

En su intento de satisfacer a los accionistas que buscan los máximos beneficios a corto plazo, los gerentes ya no pueden compartir los beneficios de la cooperación a largo plazo con los empleados que traería aparejada una mayor productividad y una mayor inversión en el capital propio de la empresa (Ernst, Amable y Palombarini, 2005; Pagano y Volpin, 2005). En lugar de ello, se adaptan a las exigencias de sus accionistas, eligen proyectos de inversión que prometen beneficios tangibles a corto plazo y restringen los incentivos establecidos para recompensar a los empleados a largo plazo.

Esta tendencia, provocada por la globalización financiera, ha afectado negativamente a los salarios de los trabajadores y a la seguridad del empleo y ha provocado en algunos casos el desmantelamiento innecesario de bienes concretos de la empresa, como su capital organizacional. El efecto en el componente salarial también ha sido bastante importante, con una elasticidad estimada de alrededor de 0,3 (en otras palabras, un aumento de la apertura financiera del 1 punto porcentual reduce la parte correspondiente a los ingresos del trabajo en 0,3 puntos porcentuales). Ello contrasta con los datos en los efectos de la apertura en el comercio, la deslocalización y la inmigración en el componente salarial (Jaumotte y Tytell, 2007), que parecen haber tenido repercusiones menos importantes que otros factores externos como el cambio tecnológico (que favorece las calificaciones). En resumen, además de la tendencia a la baja del componente salarial que puede haber sido inducida por desplazamientos sectoriales, las elasticidades crecientes de la demanda de mano de obra o los cambios en las reglamentaciones e instituciones del mercado de trabajo, la globalización financiera ha tenido un efecto claro en la parte correspondiente a los ingresos de los trabajadores tanto en las economías desarrolladas como en las emergentes (véase el gráfico 2.7).
No sólo se ha debilitado la posición negociadora de los trabajadores, sino que, además, los beneficios de la liberalización financiera tal vez se distribuyan de manera desigual, aumentando la desigualdad en cada país. En efecto, el rápido aumento de la inversión extranjera directa observado en particular en los países emergentes pudo haber contribuido especialmente a un aumento global del diferencial de calificación para los trabajadores altamente cualificados (FMI, 2007), pese al potencial que tiene la apertura comercial para reducir la desigualdad económica al mejorar las oportunidades en el mercado de trabajo.

Mediante la transferencia de tecnología que crea especiales oportunidades de trabajo para los trabajadores altamente cualificados las inversiones extranjeras directas provocan un aumento de la desigualdad dado que el tramo superior de la escala de la distribución de los salarios sigue moviéndose hacia el Este.

D. Globalización financiera y convergencia de capitalismos

La liberalización financiera también tiene efectos indirectos sobre los resultados macroeconómicos y la desigualdad de ingresos, al imponer restricciones adicionales a la capacidad de los gobiernos para aplicar políticas redistributivas. La mayor movilidad del capital restringe aun más el margen para gravarlo sin provocar la reubicación de la producción y sin que se inviertan los flujos de capital. Dicha mayor movilidad del capital también reduce la capacidad de negociación de los trabajadores y hace que los gobiernos se sientan más tentados a desplazar las cargas tributarias hacia los sectores relativamente inmóviles de la sociedad. Sin embargo, en una nota de corte más positivo, las políticas macroeconómicas de riesgo que dan lugar a tipos de cambio sobrevaluados y una inflación galopante, con consecuencias negativas para la desigualdad, están resultando cada vez más costosas para los gobiernos. Por lo tanto, parecería que la liberalización financiera tiene efectos de distinto signo sobre la desigualdad, si se toman en cuenta esos factores indirectos.

En muchos países emergentes, los hogares de ingresos bajos pueden obtener importantes mejoras si se impone una disciplina macroeconómica a sus gobiernos. Una inflación alta afecta gravemente a los hogares de ingresos bajos, puesto que en tales hogares la mayor parte de sus ingresos se gasta en productos básicos primarios, para los cuales no existe prácticamente ninguna alternativa. Además, los tipos de cambio sobrevaluados (como por ejemplo el del peso argentino antes de la crisis de 2001 y 2002) benefician principalmente a los grupos de ingresos medios y altos, al propiciar el consumo de bienes importados a bajo precio por grupos, pero daña las perspectivas futuras de empleo de los hogares de ingresos bajos del sector exportador. Ello es importante, puesto que muchos países de ingresos bajos y medios ni siquiera consiguen distribuir los ingresos, en parte debido a la existencia de un gran sector informal. En esos países, la aplicación de políticas macroeconómicas más estables y previsibles tendrá efectos beneficiosos, no sólo en el crecimiento tendencial, sino también en la desigualdad. Sin embargo, se debería hacer hincapié en que, algunas medidas dictadas por la liberalización financiera, formuladas con el objeto de abordar políticas macroeconómicas permisivas, tienen un alto precio, en lo que atañe al crecimiento económico y la desigualdad y, lo que es aun más importante, a menudo no solucionan los problemas estructurales subyacentes, como las enormes desigualdades en materia de ingresos.

También se dice que la globalización financiera ejerce presión sobre los encargados de formular políticas en un país para que realicen en sus políticas estructurales ajustes que favorezcan a los propietarios del capital. Además de políticas macroeconómicas sólidas y una menor carga impositiva para los hogares más ricos esos ajustes implican también la aplicación de normas contables y de control específicas, así como el establecimiento de un equilibrio entre los derechos de los acreedores y de los propietarios del capital. La existencia de normas similares en los diferentes países facilita las actividades de los fondos de inversión globales que ejercen presión para lograr una mayor uniformidad de esas normas en todo el mundo. La introducción de un marco jurídico para las sociedades europeas y la evolución y convergencia de sistemas de reglamentación cautelar hacia el acuerdo de Basilea II pueden considerarse prueba de su éxito. De modo más general, se prevé que la globalización financiera traiga aparejada la convergencia de capitalismos, puesto que los propietarios del capital no aceptarán diferencias en las tasas de rentabilidad de los distintos países al asignar sus fondos (Lorenzi, 2008).

El hecho de que esa convergencia de capitalismos o de igualdad de condiciones entre los estados del bienestar se produzca o no efectivamente dependerá de la interacción entre dos factores. Por una parte, una mayor convergencia de políticas permite a los inversores financieros aprovechar las economías de escala y maximizar su participación en los beneficios.

Por otra, se ha demostrado que las diferentes configuraciones de políticas y estados de bienestar están relacionados con las ventajas comparativas distintivas del sector de los bienes comerciables y producen, similares resultados en lo que atañe a las tasas de crecimiento de la productividad y del empleo en su conjunto (Ernst, 2004). En concreto, los países de Europa Septentrional han superado con notable éxito su integración en los mercados globales de capital. Por lo tanto, saber si un país es objeto de presiones para modificar sus políticas de estado del bienestar en pos de la adopción de políticas tendientes a una redistribución menor dependerá, en gran medida, de la posibilidad o no de adoptar medidas complementarias dentro del marco existente para garantizar tasas de rentabilidad suficientemente altas a los inversores internacionales…

F. Consideraciones de política

La globalización financiera no ha cumplido sus promesas. Es cierto que la globalización financiera puede contribuir a mejorar la asignación de ahorros e inversiones y de esa forma respaldar el crecimiento y los ingresos (por ello sería erróneo cerrar la economía a los flujos internacionales de capital). Sin embargo, en el capítulo se ha aducido que los beneficios se han materializado lentamente, incluso en los países que más rápidamente han abierto sus economías, y que a menudo se han perdido debido a las crisis financieras que han arruinado las mejoras conseguidas en cuanto al empleo y los ingresos. Además, la globalización financiera parece haber erosionado la capacidad de negociación de los empleados, contribuyendo a la reducción tendencial del componente salarial de mayor magnitud que cualquier efecto resultante, por ejemplo de la integración del comercio o el cambio sectorial. La globalización financiera en mercados bancarios internos insuficientemente desarrollados aumentará el riesgo de crisis financieras.

La principal consecuencia de política de estas constataciones es que los gobiernos deberían tener en cuenta el impacto social de la globalización financiera antes de proceder a una amplia apertura de los mercados de capitales. Un enfoque prudente de la globalización financiera es especialmente importante en los países cuyos mercados financieros no están suficientemente desarrollados y cuyos mecanismos de supervisión son débiles. Pero en todos los países, es esencial reforzar las reglamentaciones cautelares para reducir la asunción irresponsable de riesgos por determinados agentes financieros. En efecto, existe un problema de «riesgo moral» en el hecho de que estos agentes acaparan todos los beneficios de las posiciones financieras irresponsables, mientras que las pérdidas resultantes de las operaciones en cuestión se desvían en parte a la sociedad. Sin embargo, debería permitirse la entrada de inversiones extranjeras directas, especialmente en el caso de las economías emergentes y de los países en desarrollo, que son los que más pueden beneficiarse de ese tipo de inversiones en lo que atañe a la transferencia de tecnología y el crecimiento de la productividad.

La adopción de medidas coordinadas entre países cumple también una función importante. Tal como ha quedado demostrado con la actual crisis de los créditos inmobiliarios de alto riesgo, la turbulencia financiera en un país (especialmente si se trata de un país grande) tiende a repercutir en otros. A este respecto se han presentado varias opciones de política, como una utilización más amplia de zonas monetarias regionales respaldadas por acuerdos de reparto de los “beneficios de acuñación”…
Apéndice A - Repercusiones de las crisis de los mercados financieros en el crecimiento y la desigualdad: un análisis empírico

La finalidad del presente apéndice es presentar datos de referencia de la vinculación entre la crisis financiera y el crecimiento, y la crisis financiera y la desigualdad. Para ello se hace un análisis basado en regresiones con datos de panel estimados por FGLS (mínimos cuadrados generalizados factibles) utilizando cinco ventanas no superpuestas correspondientes a ocho años cada una para el período 1960-2006. Para la muestra utilizada en las regresiones se consideran 146 países en el análisis del crecimiento económico y 102 en el análisis de la desigualdad. La diferencia entre el número de países que se toma en cuenta en ambos análisis de regresión se debe a la dificultad de encontrar información sobre la desigualdad para todos los países respecto del período objeto de análisis.

La metodología utilizada es similar a la expuesta en Rancière y otros (2008), pero se agrega una ecuación para detectar el efecto de la crisis bancaria en la desigualdad. Se han estimado las siguientes ecuaciones:


(1) ΔYit = γXit + β1 μ ΔB,it + β2 σ ΔB,it + β3 sk ΔB,it + εit

       (2) Git = γXit + β1 μ ΔB,it + β2 σ ΔB,it + β3 sk ΔB,it + εit

El crecimiento (ΔYit) se mide por la tasa media de crecimiento del PIB por habitante y la desigualdad (Git) por el coeficiente de Gini (en términos logarítmicos). Respecto de las variables explicativas, los tres momentos del crecimiento del crédito: el promedio (μ ΔB,it), la desviación normal (σ ΔB,it), y la distorsión (sk ΔB,it), se utilizan como una medida de la evolución financiera y de la crisis financiera. La variable utilizada para esta finalidad es la tasa de crecimiento del crédito bancario real al sector privado. Por último, Xit es un vector de variables de control y εit es el término de error. En el presente análisis, el conjunto de controles utilizados incluye el PIB inicial por habitante (en términos logarítmicos), la proporción inicial de la enseñanza secundaria, la tasa de inflación, la proporción del gasto público en porcentaje del PIB (en términos logarítmicos) y una medida de la apertura del comercio (X+M/PIB). En el cuadro 2.A.1 se puede ver una lista general de las diferentes variables utilizadas, así como de sus fuentes y definiciones.

Los momentos del crecimiento del crédito y las variables medidas en promedios se computan durante cada uno de los cinco diferentes períodos analizados (1960-1969; 1970- 1978; 1979-1987; 1988-1996, y 1997-2006) y las variables iniciales se miden en el primer año de cada período. Todos los análisis de regresión con datos de panel se estiman con efectos fijos y se controlan para detectar la heteroscedasticidad y autocorrelación de los términos de error.

Las pruebas de robustez incluyen la restricción de la muestra por países excluyendo los países de Europa y de Asia Central debido a que la cobertura de los períodos de tiempo de estos países es más limitada. Además, las estimaciones se han hecho mediante las observaciones en función de los niveles de PIB por habitante y excluyendo los valores anómalos para garantizar que ningún punto de datos determinado determine la regresión. La detección de resultados anómalos se ha basado en las estadísticas de Cook. En el cuadro 2.A.2 se resumen las diferentes ecuaciones y las pruebas de robustez.
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Grifico 1.8. Relacion entre los ingresos comespondientes al 10 por ciento mejor
remunerado e los asalariados y a 10 por cento peor remunerado
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- Enfrentando la crisis mundial del empleo - La recuperación mediante políticas de trabajo decente - Memoria del Director General - Conferencia Internacional del Trabajo - 98ª reunión 2009 - Informe I (A) - OFICINA INTERNACIONAL DEL TRABAJO - Ginebra - 2009 (Versión resumida, según criterio personal)
Introducción

1. La Organización Internacional del Trabajo tiene por lo menos tres responsabilidades inmediatas en lo que atañe a afrontar la crisis económica y social de alcance mundial que estamos viviendo.

2. La primera es una responsabilidad de cara a los mandantes tripartitos de nuestra Organización, es decir, los gobiernos, los empleadores y los trabajadores: la obligación de prestarles asistencia a través de medios que se adapten a sus condiciones específicas. En el seguimiento de la Declaración de la OIT sobre la justicia social para una globalización equitativa, el Marco de Políticas y Estrategias para 2010-2015 y las propuestas de Programa y Presupuesto para 2010-2011 se han abordado exhaustivamente las formas y medios para apoyar a los mandantes de conformidad con el Programa de Trabajo Decente de la OIT. Los programas de la OIT se están adaptando a las necesidades derivadas de la crisis a medida que recibimos solicitudes de los mandantes y según la evolución de las circunstancias, en estrecha consulta con el Consejo de Administración. Les agradecería que me hicieran llegar sus comentarios sobre la forma en que la Oficina puede responder mejor a sus necesidades en el contexto de una crisis en evolución.

3. Nuestra segunda responsabilidad consiste en sacar las conclusiones relativas a un modelo de globalización que está llegando a su fin, para poder construir los cimientos de una nueva globalización basada en un crecimiento económico y un desarrollo social sostenible, justo y respetuoso del medio ambiente, y en economías y sociedades abiertas. Esta crisis estuvo precedida por crecientes desequilibrios en el rumbo que tomó la globalización, en particular, una agravación prolongada de las desigualdades de los ingresos en los países y de la distribución de los beneficios que aportó. Además, esta crisis se produjo en un contexto en el que la visión dominante de las políticas sobrevaloraba la capacidad de los mercados para autoregularse, a la vez que infravaloraba el papel del Estado y subestimaba la dignidad del trabajo, el respeto por el medio ambiente y la provisión de bienes públicos y de protección social.

4. Desde el principio, la OIT expresó muchas inquietudes en relación con los valores y sesgos ideológicos que inspiraron el Consenso de Washington y cuestionó sus resultados previsibles. Décadas después, en el informe Por una globalización justa: crear oportunidades para todos, la Comisión Mundial sobre la Dimensión Social de la Globalización declaró: “El actual proceso de globalización está produciendo resultados desiguales entre los países y dentro de ellos. Se está creando riqueza, pero son demasiados los países y las personas que no participan de los beneficios… Esas desigualdades globales son inaceptables desde el punto de vista moral e insostenibles desde el punto de vista político”. Hemos criticado esa situación, y ahora tenemos que contribuir a corregirla. En virtud de la Declaración de la OIT sobre la justicia social para una globalización equitativa, estamos comprometidos a hacer de la justicia social y de la globalización equitativa los principales motores del futuro. Este es un buen punto de partida en un momento que puede ser decisivo en la historia de la OIT. Considero que el Consejo de Administración debería abordar estas cuestiones lo antes posible, a fin de preparar una discusión sustantiva en una próxima reunión de la Conferencia Internacional del Trabajo. De nuevo, les agradeceré las orientaciones que tengan a bien aportar.

5. La tercera responsabilidad se refiere al objeto de la presente Memoria: la crisis que estamos atravesando aquí y ahora, y cómo superarla. En todas las regiones y países, un gran número de personas sufren y se sienten inseguras y amenazadas, son a veces presas de la ira y están sin duda frustradas.

6. Mi Memoria da un toque de alarma en momentos en que la recesión económica mundial ha desencadenado una profunda y amplia crisis del empleo que está dando lugar a una creciente recesión social en todo el mundo.

7. Mis inquietudes y conclusiones se refieren a los siguientes elementos:

- millones de mujeres y de hombres han perdido su empleo; el número de empresas en quiebra ha aumentado de forma exponencial, en particular el de las empresas más pequeñas;

- se prevé que el desempleo siga aumentando al menos hasta 2010, y probablemente hasta 2011;

- la pobreza y el empleo informal seguirán también en aumento, provocando un retroceso de los recientes avances, mientras que las clases medias se están debilitando;

- entre tanto, 45 millones de personas, en su mayoría mujeres y hombres jóvenes, tratarán de acceder al mercado de trabajo en 2009 y años siguientes en busca de un primer empleo;

- el Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé una cierta recuperación del crecimiento mundial para mediados de 2010, pero ello dependerá del éxito que tengan las medidas de estímulo adoptadas por los países y del restablecimiento de un sector financiero operativo. Ambos resultados son por el momento inciertos, pero no debemos perder la esperanza;

- de la información fáctica relativa a crisis anteriores se desprende que, incluso después de reactivarse el crecimiento económico, la recuperación del empleo hasta alcanzar los niveles anteriores a la crisis sólo se produce con un desfase promedio de cuatro a cinco años. En todo caso, antes de la crisis ya había un déficit de trabajo decente;

- cuando no hay empleos disponibles, aumenta considerablemente la demanda de protección social;

- las crisis prolongadas del empleo entrañan grandes riesgos para la estabilidad social y política.

8. La crisis tiene su origen en la debilidad de la gobernanza y en una reglamentación insuficiente de los mercados financieros de varios países industrializados. Sin embargo, los efectos de la crisis están afectando duramente a los países en desarrollo, en particular a aquellos que tienen menos recursos para proteger a su población más vulnerable. Los flujos de inversión han disminuido de forma drástica, los intercambios comerciales están disminuyendo y las remesas de los trabajadores se han visto muy reducidas. A su vez, todo esto está dando lugar a un debilitamiento de la balanza de pagos, a la salida de divisas procedentes de las reservas, a nuevas dificultades para cumplir el servicio de la deuda externa, a la depreciación monetaria y a una contracción de la economía interna de muchos países en desarrollo.

9. En suma, este es un llamamiento a la movilización. El mundo tal vez tenga que afrontar una crisis del empleo y de la protección social de seis a ocho años de duración. Las consecuencias para el bienestar personal y familiar, la prosperidad de la sociedad, la estabilidad de las naciones y la credibilidad de la gobernanza nacional y multilateral son incalculables. En los procesos de elaboración de políticas no se ha prestado suficiente atención a esta realidad humana. Debemos abordar la crisis con un sentido básico de solidaridad entre los países y en cada uno de ellos.

10. La presente Memoria trata de las medidas que hay que adoptar hoy, tanto para responder a las preocupaciones de las personas como para aplacar los temores y las amenazas inminentes del futuro, y de lo que puede hacer la comunidad tripartita de la OIT para responder con la urgencia y el compromiso que requieren la gravedad y duración de la crisis mundial del empleo. Desde septiembre de 2008, el Consejo de Administración y la Oficina se han esforzado por determinar con precisión la incidencia de la crisis en los trabajadores y las empresas, estableciendo prioridades en materia de políticas para la OIT y haciendo oír nuestra voz en el sistema de las Naciones Unidas, las instituciones de Bretton Woods y el proceso del G-20. Corresponde ahora a los mandantes de la OIT en el mundo entero, esto es, los gobiernos y los representantes de los empleadores y de los trabajadores que participan en la Conferencia Internacional del Trabajo -todos ellos actores de la economía real- hacer una declaración de propósitos y convicciones sobre las políticas que se han de seguir.

11. Considero alentadora la declaración de los líderes del G-20 de 2 de abril de 2009. En dicha declaración expusieron los componentes de un plan global para la recuperación que “… debe centrarse en las necesidades y los puestos de trabajo de las familias que trabajan con ahínco…” en los países desarrollados, emergentes y pobres, y expresaron asimismo su “… compromiso inquebrantable de cooperar…” para “llevar a cabo cualquier acción que sea necesaria para asegurar ese resultado…”. Este es un buen comienzo, y muchos países están poniendo en marcha paquetes de estímulo y planes de recuperación. Aunque ya hay medidas en curso, es necesario hacer mucho más para obtener resultados en materia de empleo y protección social, proteger los derechos en el trabajo y utilizar el diálogo social.

12. La simultaneidad de la recesión mundial hace que, en el corto plazo, sea imposible que ningún país salga de la crisis mediante el impulso de las exportaciones. En cambio, si todos los países estimulan su actividad interna, principalmente a través del empleo y la protección social -es decir, dos medios directos de apoyar la demanda agregada-, entonces el crecimiento y el comercio mundial tardarán menos en recuperarse. Las políticas monetarias y fiscales a corto plazo y el enfoque macroeconómico global deberían centrarse más específicamente en ambos elementos.

13. En las conclusiones de la Reunión Tripartita de Alto Nivel sobre la actual crisis financiera y económica mundial (marzo de 2009), el Presidente del Consejo de Administración señaló lo siguiente: “La OIT incluirá la respuesta a la crisis como tema principal de la reunión de 2009 de la Conferencia Internacional del Trabajo, y seguirá perfeccionando el concepto de pacto mundial para el empleo, que examinará conjuntamente con sus mandantes tripartitos de todo el mundo”.

14. La presente Memoria responde a las decisiones adoptadas por el Consejo de Administración. Por consiguiente, en ella se proponen elementos de un Pacto Mundial para el Empleo como contribución de la OIT a la recuperación, a fin de que sirva de base para la toma de decisiones a nivel nacional y multilateral 1. En particular, se propone acelerar la acción para acortar el desfase previsible entre la recuperación del crecimiento económico y de los mercados bursátiles y la recuperación para las personas a través del empleo productivo y el trabajo decente. Creo que ésta es una demanda urgente a la que deben responder los líderes políticos actuales. Siempre y cuando se actúe de forma rápida y contundente (y hemos visto en los últimos meses muchos ejemplos de medidas rápidas y contundentes), tenemos en nuestras manos el poder de definir políticas que pueden contribuir a frenar e invertir las tendencias actuales y desmentir el pesimismo de algunas previsiones.

15. Un Pacto Mundial para el Empleo atiende las necesidades inmediatas de los trabajadores de la economía formal e informal, de las familias y de las empresas y, al mismo tiempo, sienta las bases para una globalización equitativa sustentada en un modelo de crecimiento equilibrado desde el punto de vista social, medioambiental y económico.

16. La Conferencia Internacional del Trabajo es el foro mundial en el que se han de elaborar los enfoques, elementos y modalidades de aplicación de un Pacto Mundial para el Empleo que movilice a los mandantes tripartitos de todos los Estados Miembros…

I. La amenaza de la recesión social

Las pérdidas de empleos van en aumento…

22. En el último trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2009 se ha experimentado una rápida y sincronizada caída de la inversión, el consumo, la producción y el comercio en todo el mundo, que ha dado lugar a pérdidas masivas de empleo en muchos países.

23. En 2008, el desempleo a nivel mundial aumentó en 14 millones, y las tendencias actuales apuntan a un continuo y grave deterioro de la situación. En los Estados miembros de la Organización de Cooperación y Desarrollo Económicos (OCDE), más de siete millones de personas pasaron a engrosar las listas del desempleo entre enero de 2008 y enero de 2009. En los Estados Unidos, se perdieron 5,4 millones de empleos entre julio de 2008 y febrero de 2009. El desempleo se elevó al 8,5 por ciento de la fuerza de trabajo en marzo de 2009, pero superó el 14 por ciento si se toman en cuenta las personas que trabajan a tiempo parcial involuntariamente. España registró una pérdida de 766.000 puestos de trabajo en el primer trimestre de 2009 y su tasa de desempleo se disparó al 17,4 por ciento, lo que representa más de cuatro millones de personas desempleadas. La tasa de desempleo en Irlanda pasó del 4,9 por ciento en el primer trimestre de 2008 al 10 por ciento en febrero de 2009. Suecia y Turquía también registraron rápidas pérdidas de empleo. En la Federación de Rusia, el número de desempleados aumentó en dos millones de personas entre mayo de 2008 y enero de 2009. En la República de Corea, se perdieron 1,2 millones de puestos de trabajo entre junio de 2008 y febrero de 2009. Desgraciadamente, estas tendencias persisten en la mayoría de los países de la OCDE.

24. Los países en desarrollo se han visto especialmente afectados por las pérdidas de empleo en las industrias de la economía formal, en su mayor parte orientadas a la exportación. Estas pérdidas de empleo tenderán a aumentar el número de trabajadores de la economía informal, con inclusión de la agricultura, exacerbando así la competencia entre las ocupaciones de bajos ingresos. En Sudáfrica, el desempleo total aumentó ligeramente en el cuarto trimestre de 2008 (0,3 por ciento), pero se perdieron 39.000 empleos remunerados en los sectores de la minería, la manufactura y los servicios financieros. La tasa de desempleo se mantuvo en un 21,3 por ciento en el cuarto trimestre, pero el número de trabajadores desalentados en busca de empleo (más de un millón de personas) aumentó en un 9,1 por ciento en relación con el tercer trimestre de 2008. En China, se estima que la migración a gran escala de trabajadores desde las industrias de exportación situadas en las zonas costeras hacia las provincias rurales occidentales es del orden de 20 millones de trabajadores. Los países de emigración laboral, como la India, Pakistán y Filipinas, pero también Ecuador, El Salvador y los países de Europa Oriental, se ven muy afectados por el regreso de miles de trabajadores migrantes. En América Latina, el desempleo aumentó de un promedio del 7,5 por ciento en 2008 al 8,5 por ciento en el primer trimestre de 2009.

25. La crisis está afectando a las industrias y sectores económicos de muy distinta forma. Las industrias exportadoras, el sector manufacturero y el sector de la construcción fueron los primeros expuestos. En los Estados Unidos, la contracción del empleo del 2,2 por ciento (3,1 millones de empleos) entre diciembre de 2007 y diciembre de 2008 corresponde casi en su totalidad (más del 92 por ciento) a las pérdidas sufridas en cuatro sectores (por orden decreciente): manufacturero, servicios profesionales y empresariales, construcción y comercio minorista. Se observan tendencias similares en otros países.

26. Las pérdidas de empleos han sido provocadas por la caída de la demanda de bienes y servicios de las empresas. El número de quiebras está aumentando en todas las regiones. El FMI señala que los balances de empresas no financieras de todo el mundo se deterioraron drásticamente después de septiembre de 2008, y está previsto que sigan empeorando en el contexto de la agudización de la recesión mundial. Las previsiones actuales apuntan a niveles elevados y persistentes de desempleo y pobreza…

27. En enero de 2009, la OIT consideró tres posibles hipótesis con respecto al aumento del desempleo y la pobreza de los trabajadores como resultado de la crisis económica. La peor hipótesis evocada sugería que, en comparación con 2007, a finales de 2009 podía haber un aumento del desempleo mundial de más de 50 millones y que unos 200 millones de trabajadores podían verse sumergidos en una situación de extrema pobreza. La evolución reciente de la crisis y el seguimiento continuo de los mercados de trabajo indican que las tendencias actuales se sitúan en el orden de las peores previsiones.

28. A finales de marzo de 2009, la OCDE preveía una tasa de desempleo de dos dígitos en la zona de la OCDE para finales de 2010, que sería del orden del 10,1 por ciento en el cuarto trimestre. Los trabajadores temporeros y otros trabajadores con contratos atípicos o que carecen de contrato son los primeros en sufrir los efectos de la crisis.

29. Los Ministros de Agricultura del G-8, junto con la Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentación (FAO), recordaron en abril de 2009 cuán lejos estaba el mundo de alcanzar el objetivo de reducir a la mitad la proporción de personas malnutridas para 2015 en el contexto de una recesión económica que está agravando los efectos de la crisis alimentaria, lo que ha elevado el número total de personas que padecen hambre a casi 1.000 millones.

30. Se prevé que disminuya la renta per cápita en los países que representan las tres cuartas partes de la economía mundial. El Banco Mundial estima que 53 millones de personas más serán empujadas a la pobreza (es decir, deberán subsistir con menos de 1,25 dólares de los Estados Unidos al día) como resultado de la crisis tan sólo en 2009, lo que representa un importante revés para los esfuerzos mundiales encaminados a reducir la pobreza.

Entre tanto, la fuerza de trabajo sigue creciendo…

31. En todo el mundo, la fuerza de trabajo (o población económicamente activa), que hoy se eleva a 3.300 millones de personas, se está incrementando cada año con la llegada de unos 45 millones de personas que buscan empleo.

32. Decenas de millones de jóvenes están a punto de abandonar la escuela e ingresar en un mercado de trabajo deprimido. La falta de oportunidades de trabajo decente para quienes apenas inician su vida laboral pudiera comprometer permanentemente las perspectivas futuras de empleo de los jóvenes.

… lo que pudiera dar lugar a un déficit de empleo que se prolongue mucho más allá de la recuperación económica

33. En anteriores crisis financieras, transcurrieron en promedio entre cuatro y cinco años después de iniciada la recuperación económica antes de que se volvieran a alcanzar los niveles de empleo registrados antes de la crisis. Cuatro años después de la crisis asiática de 1997-1998, las tasas de desempleo seguían situadas todavía por encima de los niveles anteriores a la crisis. En Tailandia, los salarios reales del sector manufacturero permanecieron deprimidos durante varios años después de la crisis de agosto de 1997. La desigualdad salarial aumentó en varios países de Asia y Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes (CEI) tras la crisis de 1997-1998. En los Estados Unidos, transcurrieron 35 meses antes de que el empleo volviera a alcanzar el nivel anterior a la recesión de 2001. Tras la recesión de 1990-1991 en Finlandia, pasaron 18 años antes de que la tasa de desempleo volviera a registrar el nivel anterior a la crisis.

34. En abril de 2009, el FMI anunció que la recesión mundial sería prolongada y profunda y tendría una lenta recuperación. El origen financiero de la crisis y su gran simultaneidad lleva a pensar que es probable que la actual recesión sea excepcionalmente grave y vaya seguida de una lenta recuperación. El FMI prevé un crecimiento mundial positivo de un 1,9 por ciento en 2010 (en promedio, calculado entre un cuatro por ciento en los países emergentes y en desarrollo y cero por ciento en las economías adelantadas), aunque con bastante incertidumbre en cuanto al calendario y vigor de la recuperación. En particular, la recuperación está supeditada a la eficacia combinada de los estímulos fiscales y monetarios y de las medidas adoptadas para reestructurar el sector financiero. Varios observadores consideran que el desempleo seguirá aumentando hasta bien entrado 2011.

35. El FMI ha indicado que “… si los balances bancarios no se depuran a fondo para eliminar los activos deteriorados y si no se procede a la reestructuración -y de ser necesario a la recapitalización-, persistirá el riesgo de que los problemas de los bancos continúen empujando la actividad económica a la baja”. Se estima que las rebajas contables podrían totalizar “alrededor de 4 billones de dólares de los Estados Unidos”, con aproximadamente dos tercios de estas rebajas en el sector bancario.

36. Considerados en conjunto, estos elementos indican que habrá una crisis persistente del empleo a nivel mundial en los próximos seis a ocho años. Esto explica la incertidumbre que impera en cuanto a las previsiones sobre cuál será la solidez de la recuperación futura o cuánto durará el desfase entre la recuperación del empleo y la recuperación de la producción (que en las crisis anteriores alcanzó un promedio de cuatro a cinco años), y también en cuanto a la magnitud exacta de la pérdida de empleos hasta el momento y el crecimiento de la fuerza de trabajo. En síntesis, el mundo se encuentra ante una profunda y prolongada crisis mundial del empleo.

De la crisis del empleo a la recesión social

37. La gente está padeciendo con esta situación. Detrás de cada empleo perdido hay un drama personal, una familia en grandes dificultades y una crisis social. La incertidumbre y la disminución de los ingresos alimentan la inseguridad. Cuando el desempleo se prolonga, los trabajadores pierden progresivamente sus competencias laborales. El desempleo agrava el estrés, las enfermedades y la pérdida de la autoestima, todo lo cual genera un estado de angustia personal. El aumento del desempleo está relacionado con el aumento de la tasa de suicidios. Para quienes desean trabajar, cada día transcurrido sin empleo es sinónimo de mayores tensiones y menores probabilidades de volver a encontrar un trabajo. Hay ahora trabajadores calificados del sector formal que se están dedicando a actividades provisionales en la economía informal, donde están sometidos a condiciones laborales más desfavorables.

38. Las recesiones afectan a las mujeres y a los hombres de diferente manera. Sobre todo en los hogares de menores recursos, la pérdida del ingreso de la mujer puede tener en el largo plazo más efectos negativos que la pérdida del ingreso del hombre. Por lo que se refiere a los niños, la incidencia de la recesión en su salud y su educación futuras puede ser desastrosa, lo cual condena a las familias a una pobreza persistente. Las medidas de austeridad fiscal, que suelen afectar la calidad y la disponibilidad de los servicios públicos, obligan a las familias y sobre todo a las mujeres y las niñas a asumir mayores responsabilidades en la prestación de cuidados.

39. La propia crisis es producto de los crecientes desequilibrios sociales que han acentuado la distribución desigual de los beneficios del crecimiento, tanto entre los países como en cada uno de ellos. En particular, las clases medias, que constituyen la base de la estabilidad social y política, se han venido debilitando a medida que ha ido disminuyendo la parte que reciben del ingreso nacional total y aumentando la polarización.

40. La crisis amenaza con socavar los derechos de los trabajadores y de sus familias, debido a las supresiones masivas de puestos de trabajo, a la falta de oportunidades para quienes buscan trabajo por primera vez y al deterioro de las ya precarias condiciones de la economía informal.

41. Los derechos fundamentales en el trabajo se debilitan cuando las reducciones de personal cobran un carácter discriminatorio y afectan en primer lugar a los más vulnerables, es decir, los trabajadores migrantes, las mujeres y los jóvenes. Se dejan de respetar entonces los convenios colectivos negociados libremente, y los trabajadores se ven obligados a renunciar a niveles salariales y prestaciones que han alcanzado a costa de grandes esfuerzos, para no perder a cambio todas las eventuales posibilidades de conservar su empleo y sus ingresos en el futuro. En tales circunstancias, en muchos países está aumentando el riesgo de las soluciones baratas, como el trabajo clandestino o el trabajo infantil, e incluso el trabajo forzoso y obligatorio. De momento, no está claro cuáles serán las repercusiones de tal situación, que podría alimentar la xenofobia y la división social.

42. Las distintas facetas de la salida de la crisis deben buscarse en las normas internacionales del trabajo adoptadas, promovidas y supervisadas por la OIT. Estas abarcan todos los aspectos fundamentales del trabajo decente, tales como: el empleo pleno, productivo y libremente elegido; las consultas tripartitas; los derechos de los empleadores y de los trabajadores; los mecanismos necesarios para la resolución de los conflictos y problemas entre estas partes, libremente y a través de sus representantes; los derechos básicos de no discriminación y de protección contra el trabajo forzoso y el trabajo infantil; y la protección social. La mayoría de las personas que quedan sin trabajo, inclusive en muchas economías adelantadas, no reciben prestaciones de desempleo…

43. Entre mayo de 2008 y febrero de 2009, el número de personas beneficiarias de prestaciones de desempleo aumentó en un promedio de 53 por ciento, calculado sobre una muestra de 19 países emergentes y países industrializados. Al respecto, valga señalar que muchos países emergentes y países en desarrollo carecen de regímenes de prestaciones básicas de desempleo. Además, las redes de seguridad social de las economías desarrolladas también adolecen de importantes lagunas, y distan mucho de dar una cobertura completa de prestaciones a los desempleados.

… y ocho de cada diez personas no gozan de protección social…

44. Los problemas sociales y la vulnerabilidad de las familias se exacerbarán, ya que tan solo una quinta parte de la población mundial tiene acceso a prestaciones de apoyo de los regímenes de seguridad social. Si bien es cierto que el problema reviste especial gravedad en los países en desarrollo, donde los niveles de protección social suelen ser mínimos, la realidad es que incluso en las economías emergentes y en algunos países desarrollados la cobertura social es limitada en varios ámbitos.

45. La extensión creciente de los fondos privados de pensiones en los tres últimos decenios ha aumentado la inseguridad de los ingresos de los jubilados. En los países de la OCDE, estos fondos perdieron en promedio más del 20 por ciento de su valor en 2008. Las cifras correspondientes a América Latina son similares. En realidad, podrían pasar años antes de que los activos de los fondos privados de pensiones recuperen el valor que tenían antes de la crisis. Esto afectará negativamente las prestaciones de pensión de las personas que se jubilarán dentro de diez años. En promedio, estas pérdidas representan 2,6 años de cotización a los fondos de pensiones. Aun más fundamental es el hecho de que el mayor grado de inseguridad de los ingresos introducido por los fondos privados de pensiones es enteramente imputable a la volatilidad de su valoración en el mercado de valores. Aun cuando los regímenes públicos de pensiones con prestaciones definidas que están bien estructurados han sido menos afectados por la volatilidad del mercado de valores, la crisis podría menguar su base de cotización en el futuro. Además, es necesario que los sistemas de prestaciones definidas se ajusten a las realidades del mercado de trabajo y a los cambios demográficos. Esto no es tarea fácil, pero las reformas introducidas por algunos países europeos demuestran que sí es factible.

La crisis social que se avecina aumenta los riesgos de inestabilidad

47. El sentimiento de injusticia es cada vez mayor, lo cual crea tensiones sociales. De acuerdo con un índice de inestabilidad política elaborado por la Economist Intelligence Unit, de la revista The Economist, en 95 de 165 países examinados hay un riesgo alto o muy alto de inestabilidad. En el caso de otros 53 países, el riesgo de inestabilidad se califica como moderado, y sólo 17 países, casi todos con un elevado nivel de desarrollo, reciben una calificación de bajo riesgo. En varios países ya se han producido crisis políticas y grandes manifestaciones de protesta. 
48. Según el Director Nacional de Inteligencia de los Estados Unidos, «… a corto plazo, el principal motivo de preocupación de los Estados Unidos en materia de seguridad lo constituyen la crisis económica mundial y sus repercusiones geopolíticas» 25. Asimismo, este responsable explicó que las crisis económicas que duraban más de uno o dos años aumentaban el riesgo de que la inestabilidad generada se transformara en una amenaza para los regímenes de gobierno.

49. Si no es controlada, la crisis mundial del empleo y de la protección social que afecta a las familias de los trabajadores y las comunidades locales terminará convirtiéndose en una crisis política de proporciones mucho mayores. El tenaz fermento de la recesión social ya está en acción. Estas tensiones acrecientan la gran inquietud provocada por los precios persistentemente altos de los alimentos, las grandes disparidades de ingreso entre ricos y pobres y el debilitamiento de las clases medias.

Hago un llamamiento urgente para aplicar medidas amplias y profundas que den protección y apoyo a los trabajadores, las familias y las empresas…

50. Consideradas en conjunto, estas tendencias describen un terreno sembrado de peligros. Tal como lo anunciaron el FMI, el Banco Mundial y la OCDE, seguirán desapareciendo empleos en todo el mundo por lo menos hasta finales de 2010, y probablemente incluso en 2011, lo cual se traducirá en un mayor crecimiento de la economía informal, el desempleo y la pobreza.

51. Si no se emprenden acciones rápidas y audaces, el empleo seguirá deprimido mucho tiempo después de que se hayan recuperado los mercados de valores, de que la economía mundial vuelva a registrar un crecimiento positivo y de que la atención de los medios de información se vuelque a otras cuestiones. Existe un peligro muy real de que, al reanudarse el crecimiento, se cante victoria prematuramente y se aparte la vista de las cenizas que encubrirán la soterrada y persistente crisis del empleo.

52. La simultaneidad de esta crisis en todo el mundo significa que ningún país puede pretender superarla recurriendo a las exportaciones. Para reactivar el crecimiento, hay que comenzar por adoptar medidas internas en el marco de políticas fiscales y monetarias destinadas a revitalizar la demanda. Sólo el efecto combinado de las políticas nacionales de todos los países permitirá que los intercambios comerciales vuelvan a actuar como motor del crecimiento.

53. Invito a la Conferencia Internacional del Trabajo a que evalúe todas las dimensiones de la crisis mundial del empleo y la protección social que afrontamos hoy y su posible duración, incluidos los riesgos que conlleva para la estabilidad y la seguridad, y a que examine todas las medidas que se consideren necesarias, aunque no sean convencionales, para proteger a los trabajadores y a sus familias tanto en la economía formal como en la economía informal, y dar apoyo a las empresas y a las personas que necesitan un empleo, con objeto de acelerar la recuperación y sentar las bases de un modelo sostenible de desarrollo económico y social compatible con el medio ambiente…

75. El 23 de marzo de 2009, en una Reunión Tripartita de Alto Nivel sobre la actual crisis financiera y económica mundial celebrada durante la reunión del Consejo de Administración se examinó conjuntamente con el Director Gerente del FMI, Dominique Strauss-Kahn, la adecuación de las medidas de respuesta a la crisis. En un informe que presentó la Oficina sobre la crisis, titulado La crisis financiera y económica: Una respuesta basada en el trabajo decente, se analizaron unos 40 paquetes de estímulo fiscal anunciados y aplicados por varios gobiernos hasta principios de 2009. Una conclusión importante, que también se puso de relieve en varias reuniones regionales de mandantes de la OIT sobre las respuestas a la crisis, celebradas en enero y febrero de 2009, se refiere a que las medidas contenidas en los planes de estímulo fiscal deberían focalizarse en mayor medida en el apoyo al empleo y la protección social. En promedio, las transferencias directas a los hogares de bajos ingresos y las medidas relativas al empleo son los dos componentes más reducidos de los paquetes de estímulo, pues representan sólo un 9,2 y un 1,8 por ciento, respectivamente. Algo menos de la mitad de los países han anunciado que efectuarán transferencias en favor de los grupos de bajos ingresos o aplicarán medidas de apoyo al empleo.

76. La Reunión Tripartita de Alto Nivel de la OIT determinó una serie de puntos de convergencia sobre las medidas de respuesta a la crisis y apoyó la propuesta de establecer un Pacto Mundial para el Empleo (véase el recuadro 2).
Recuadro 2

Instrumentos clave de política destacados por la Reunión Tripartita de Alto Nivel de la OIT sobre la actual crisis financiera y económica mundial (marzo de 2009)

· Refuerzo de las medidas de conservación de los ingresos de los desempleados, tales como el estímulo de las prestaciones de desempleo (duración y cobertura), incentivos para que los empleadores apliquen mecanismos de trabajo compartido y de conservación de los trabajadores temporales, y programas complementarios de transferencias en efectivo.

· Ampliación de las medidas de protección social y de protección de las pensiones contra el devastador deterioro de los mercados financieros.

· Apoyo específico a los grupos y sectores vulnerables, como la introducción de programas temporales de empleo para los jóvenes.

· Políticas activas de intervención en el mercado de trabajo más enérgicas para respaldar los empleos y salarios, tales como la suspensión temporal de la tributación salarial, las subvenciones salariales y la ampliación de los programas de formación a los desempleados.

· Inversión en el perfeccionamiento profesional de los trabajadores durante los períodos de menor demanda de mano de obra, a fin de prepararlos para la recuperación.

· Fortalecimiento de los servicios de empleo, para facilitar la adaptación de las empresas y de las personas a las cambiantes condiciones del mercado de trabajo. En tiempos de crisis, los servicios de empleo son más importantes que nunca debido al aumento de la movilidad de la fuerza de trabajo.

· Apoyo a las empresas, y en especial a las pequeñas y medianas empresas, para que puedan acceder al crédito y superar los problemas de liquidez.

· Inversión pública en infraestructura, a través de obras públicas de emergencia que apliquen técnicas con alto coeficiente de mano de obra, incluidas las medidas que contribuyen a la adaptación a los efectos del cambio climático y a la mitigación de los mismos. Los incentivos e inversiones favorables a las tecnologías eficientes desde el punto de vista energético y a la creación de “empleos verdes” pueden ser una importante contribución a la creación de empleos y a la recuperación.

· Reestructuración socialmente responsable de las empresas y sectores.

· Fortalecimiento de los mecanismos de negociación colectiva para facilitar la obtención de acuerdos salariales negociados, sobre todo en el caso de los trabajadores poco remunerados, destinados a apoyar los salarios reales y, por consiguiente, la demanda de los consumidores.
77. Para sustentar estas medidas, es necesario desplegar mayores esfuerzos a fin de facilitar el diálogo social en los niveles internacional, nacional y sectorial, y ejercer en los lugares de trabajo, tanto del sector público como del privado, una mayor vigilancia con respecto a los principios y derechos fundamentales en el trabajo durante la recesión; además, hay que mejorar el seguimiento de la evolución de los mercados de trabajo y de las repercusiones de las políticas que se apliquen...
83. Quiero insistir una vez más en que ha llegado el momento de poner en marcha un Pacto Mundial para el Empleo. Los riesgos que la crisis conlleva para la cohesión social y la estabilidad son demasiado grandes para ser ignorados. Un Pacto Mundial para el Empleo estimularía la economía real y daría apoyo a las familias trabajadoras a través de medidas orientadas a fomentar el empleo. Se reduciría así el tiempo de recuperación de la crisis. También se activaría la recuperación del empleo tan pronto como fuera posible tras la reanudación del crecimiento de la producción.

84. Si se lograra la convergencia de las políticas nacionales de todos los Estados Miembros de la OIT en torno al empleo y la actividad empresarial, a la garantía de niveles mínimos de protección social, a la aplicación generalizada de los principios y derechos fundamentales en el trabajo y al cumplimiento de otras normas internacionales del trabajo pertinentes, la recuperación económica, social y del empleo podría acelerarse considerablemente.

85. Invito, pues, a la Conferencia Internacional del Trabajo a que tome en consideración estas propuestas con un sentido de urgencia y de capacidad de decisión. Los trabajadores, las familias y las empresas no esperan menos de nosotros. Este es un momento en el que la OIT, entidad tripartita, tiene que demostrar su capacidad de creación de consenso para hacer frente a los devastadores reveses que hoy afectan a tantas personas.

86. El carácter simultáneo de la recesión mundial hace que sea imposible que ningún país pueda, en el corto plazo, salir de la crisis mediante las exportaciones. Si todos los países estimulan su actividad nacional, principalmente a través del empleo y de la aplicación de medidas de protección social, es decir, de dos formas de apoyo directo a la demanda agregada, entonces se recuperarán el crecimiento y el comercio mundiales. Esto implica que en el corto plazo las políticas fiscales y monetarias deben tener como prioridades el empleo y la protección social. Además, las políticas macroeconómicas deberían centrarse explícitamente en metas de protección social y protección del empleo a fin de acelerar la recuperación…

Poner el empleo y la protección social en el centro de las políticas de recuperación

88. El Pacto Mundial para el Empleo tiene por objetivo colocar el empleo y la protección social en el centro de las políticas de recuperación, a fin de acelerar la activación del empleo, garantizar un acceso incluyente al empleo a través de medidas específicas en favor de los grupos desfavorecidos, ampliar la cobertura de la protección social y potenciar la seguridad. Si se aplicaran de manera generalizada, estas medidas podrían amortiguar los efectos de la recesión en las personas, dar respaldo a las empresas, contrarrestar el peligro de la discriminación y las privaciones, acelerar la recuperación y sentar las bases para un crecimiento más equilibrado y sostenible.

89. La puesta en práctica de un Pacto Mundial para el Empleo exige que éste pueda adaptarse a las diversas situaciones, necesidades y recursos de cada país. No se trata de proponer una solución única y válida para todos, sino más bien una cartera diversificada e integrada de opciones de política para sustentar la toma de decisiones a nivel nacional y asegurar la coherencia entre las políticas de las distintas organizaciones internacionales. Su objetivo fundamental es lograr que la aplicación de las medidas para contrarrestar la crisis arroje los mejores resultados posibles en materia de empleo y protección social…
- Garantizar el apoyo y las corrientes de crédito para las empresas, sobre todo las   pequeñas y medianas

- Salvaguardar puestos de trabajo viables, apoyando la aplicación de horarios reducidos y el desarrollo de competencias laborales para limitar los despidos innecesarios

- Apoyar a quienes buscan empleo mediante prestaciones de desempleo bien diseñadas
- Reforzar los programas activos del mercado del trabajo para evitar el riesgo de desempleo de larga duración y de exclusión social

- Los programas de garantía de empleo son eficaces, especialmente en los países en desarrollo

- Los jóvenes, y sobre todo los jóvenes desfavorecidos, requieren medidas de apoyo especiales

- Aumentar la inversión en proyectos de infraestructuras y bienes públicos con alto coeficiente de empleo

- Invertir en la nueva economía verde
- La inversión en la seguridad alimentaria y el desarrollo rural
- Introducción o extensión de la protección social en favor de los grupos de bajos ingresos y de los trabajadores del sector informal

- Apoyo a los trabajadores migrantes
- En todos los países las políticas de recuperación deberían ser objeto de consultas con los interlocutores sociales

- Proteger y promover los derechos de los trabajadores y las normas internacionales del trabajo…

143. La crisis ha suscitado un importante replanteamiento de las políticas en todas partes. Esta evolución es positiva y necesaria, y de hecho llega con un considerable retraso. Tenemos la responsabilidad colectiva de examinar en profundidad los fallos del pasado reciente con el fin de construir un futuro mejor. En su declaración, los líderes del G-20 nos invitan a reflexionar con una visión más amplia sobre la forma de hacer realidad su voluntad de “no sólo restaurar el crecimiento, sino también establecer las bases de una economía mundial justa y sostenible”...

146. La crisis ha demostrado la fragilidad de los recientes avances en la reducción de la pobreza extrema. Las políticas de recuperación tienen que definir un nuevo enfoque más sostenible del desarrollo orientado a la reducción de la pobreza. La dependencia excesiva con respecto a las exportaciones destinadas a los países ricos debe reemplazarse por un crecimiento más equilibrado del consumo interno en todo el mundo en desarrollo, financiado por aumentos generalizados de la productividad, los salarios y los ahorros. Esto requerirá inversiones a medio y largo plazo para promover el crecimiento, en particular en la infraestructura física y social de apoyo. Las inversiones en infraestructuras, especialmente cuando requieren la utilización de técnicas intensivas en mano de obra y la participación de contratistas locales, constituyen un primer paso en ese sentido. Las prestaciones familiares y el suministro gratuito de comidas en las escuelas aumentan la asistencia escolar y mejoran el estado de salud de los educandos, sustentando así la capacidad productiva de la futura fuerza de trabajo. Las pensiones básicas de vejez y de invalidez apoyan a quienes tienen menos capacidad para trabajar y alivian así la carga que pesa sobre los recursos familiares…

148. En muchos países, antes de la crisis, el sistema financiero no estaba prestando suficiente apoyo a las empresas productivas y viables. Ahora, la imposición de condiciones mucho más restrictivas para la obtención de créditos está asfixiando a empresas viables, lo cual supone un enorme costo para la capacidad productiva futura de la sociedad. Las Cumbres del G-20 celebradas en Washington y Londres se centraron en una serie de medidas necesarias para sanear el sistema y ponerlo en marcha nuevamente, y para definir al mismo tiempo un nuevo sistema de regulación internacional que impida los excesos que han causado daños tan catastróficos a la gente y las comunidades de todo el mundo…

152. La existencia de un amplio acuerdo en materia impositiva es un pilar esencial de la cohesión social. Dotarse de la capacidad para recaudar impuestos es una etapa vital en el desarrollo de la infraestructura social necesaria para un crecimiento que permita reducir la pobreza en una economía mundial abierta. Esto implica que se ha de lograr un entendimiento de amplio alcance acerca del tamaño del sector público, de sus funciones básicas y de las garantías con respecto a la sostenibilidad y la utilización eficaz de los recursos públicos. En los últimos decenios, se ha manifestado una tendencia generalizada hacia la reducción de la imposición tributaria y del papel del Estado. Además, la competencia entre países ha ejercido una presión a la baja en los niveles impositivos. La crisis actual nos está obligando a reflexionar en profundidad a ese respecto.

153. Al concebir los sistemas tributarios y de prestaciones sociales es necesario considerar más cuidadosamente sus objetivos y sus repercusiones en materia distributiva, sin perder de vista la necesidad de promover incentivos para la inversión y el empleo. La política tributaria y la política social tienen que apoyar el empleo; al mismo tiempo, hay que velar por que los beneficios derivados del crecimiento y la productividad se repartan de manera más amplia.

154. En anteriores memorias he abogado por el establecimiento de un «piso» o régimen de protección social básico. Es esencial que en el debate sobre la política tributaria y la sostenibilidad fiscal se introduzca la cuestión de la viabilidad de la financiación de dicho «piso» de protección social. La política social puede utilizarse de manera más activa, sin sacrificar por ello los objetivos en materia de crecimiento y empleo. Los gobiernos deberían aumentar sus gastos en atención de salud, educación, infraestructura pública, pensiones y redes de protección social. En otras palabras, hay que redefinir el actual orden de prioridades de las decisiones en materia de gasto, especialmente en los países en los que hay grandes desigualdades. En efecto, los países con los mayores niveles de desigualdad tienden a gastar menos en educación y salud

156. Incluso antes de la crisis, la calidad de los empleos generados causaba inquietud. Las formas atípicas de empleo y el empleo informal han aumentado de manera sostenida. En promedio, la remuneración de esos empleos es inferior a la de los empleos corrientes. Esta tendencia ha contribuido al aumento de las desigualdades de ingresos tanto en los países desarrollados como en los países en desarrollo. Al buscar soluciones para la crisis actual, debemos poner cuidado en evitar una disparidad salarial demasiado grande entre el empleo corriente y las formas atípicas de empleo…

159. En un gran número de países, hay datos fácticos que demuestran que, durante los últimos decenios, la parte del ingreso nacional correspondiente al trabajo ha venido disminuyendo. Esta disminución induce a pensar que los salarios no han seguido una progresión correlativa al aumento de la productividad. Esa tendencia no es ni saludable ni sostenible. En algunos países, ha contribuido a impulsar un crecimiento desequilibrado que depende excesivamente de las exportaciones, y en otros ha redundado en el desarrollo del endeudamiento como medio para financiar la vivienda y el consumo en una medida que excede la capacidad de reembolso de los asalariados.

160. Restablecer el vínculo entre el crecimiento de la productividad y el aumento de los salarios es esencial para la sostenibilidad económica y social. Esto requiere que haya un marco en el cual las empresas logren costos laborales unitarios competitivos mediante el aumento de la productividad, y no de la subvaloración del trabajo. Garantizar que los trabajadores tengan una participación adecuada en las negociaciones relativas a la determinación y la protección de los salarios también contribuirá en gran medida a abordar tanto las desigualdades de ingresos como los desequilibrios en la proporción entre los salarios y los beneficios de las empresas…

165. La crisis mundial ha arrojado más claridad acerca de la necesidad de desarrollar una mayor cooperación internacional que esté en consonancia con los fuertes vínculos entre los países. Estos van desde el comercio a la inversión y las políticas tributarias y medioambientales, factores todos que tienen importantes repercusiones en otros países e influyen en la forma en que éstos, y la economía mundial, se recuperarán de la crisis actual.

