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                                LA CRISIS DE ESTADOS UNIDOS 20072007-2010:
Sin mucho contagio, por ahora
Oscar Ugarteche
Instituto de Investigaciones Econ&oacute;micas
UNAM
Los Estados Unidos est&aacute;n atravesando por la peor crisis de bienes ra&iacute;ces desde
la Gran Depresi&oacute;n. Ca&iacute;das del precio de las viviendas del orden de 10%, ca&iacute;das en el
PBI de construcci&oacute;n de viviendas desde el a&ntilde;o 2004, un sistema financiero no
bancario -fondo de inversi&oacute;n, fondos de cobertura y fondos de pensiones- da&ntilde;ado por
la compra de hipotecas en el mercado de derivados y un impacto sobre el mercado de
tarjetas de cr&eacute;ditos aun no medido, la perspectiva de la econom&iacute;a mayor del mundo
aparece poco brillante.
El contexto de la crisis estadounidense que se comenz&oacute; apreciar a mediados
del a&ntilde;o 2007 es un manejo poco responsable de la pol&iacute;tica macroecon&oacute;mica cuando
en el a&ntilde;o 2002 ante la inminencia de la depresi&oacute;n econ&oacute;mica con deflaci&oacute;n resultante
de la ca&iacute;da masiva de las bolsas entre enero del a&ntilde;o 2000 y entonces, se tomo la
decisi&oacute;n de reducir las tasas de inter&eacute;s acompa&ntilde;ando la reducci&oacute;n de impuestos y
aumento del gasto militar caracter&iacute;stico de los gobiernos republicanos. Esto es id&eacute;ntico
a lo que antes hicieran Reagan en 1981 y Nixon en 1971. Los efectos de estas
medidas de 1971 y 1981 fue una fuerte depreciaci&oacute;n del d&oacute;lar frente a sus pares, una
exportaci&oacute;n de la inflaci&oacute;n y eventualmente un alza de las tasa de inter&eacute;s para frenar
la inflaci&oacute;n que regresa a los Estados Unidos a trav&eacute;s de los precios de las materias
primas y la energ&iacute;a. Esta vez ser&aacute; igual solamente que de mayor profundidad y de
plazo m&aacute;s largo.
1
US GDP percent change based on chained 2000 dollars
Bureau of Economic Analysis
Esta vez al igual que en otras ocasiones el gobierno republicano ha utilizado el
gasto militar para empujar el crecimiento econ&oacute;mico. Solo que esta vez la inyecci&oacute;n
del d&eacute;ficit fiscal por defensa no ha implicado un incremento del PBI sino entre el a&ntilde;o
2003 y 2004. Si se elimina el pico del 2003 de 7.5%, la tasa de crecimiento promedio
seria de 2.31% en lugar de 2.47% (ver gr&aacute;fico) Luego de dicho pico la tasa de
crecimiento comenz&oacute; a descender hasta niveles de 0.4% en el primer trimestre de
2008. Quien arrastr&oacute; para abajo el crecimiento estadounidense fue el sector
construcci&oacute;n porque los precios de dicho sector fueron alimentados por una tasa de
inter&eacute;s cercana a 0 entre 2002 y 2003 pero en el a&ntilde;o 2004 comenzaron a subir
nuevamente llevando a que inversionistas en dicho sector salieran del mismo. La
burbuja de bienes ra&iacute;ces de inicios del siglo XXI es el espejo de la ca&iacute;da de las bolsas
del periodo enero del 2000 a marzo del 2003.
2
La inyecci&oacute;n fiscal mediante la reducci&oacute;n de impuestos y el incremento del
gasto en defensa, pre Irak y post Irak, empujo el d&eacute;ficit fiscal a niveles sin precedentes
y el d&eacute;ficit externo lleg&oacute; a casi 8% del PBI. En Am&eacute;rica latina sabemos lo que eso
significa. Endeudamiento para poder consumir m&aacute;s de lo que se produce a ritmos de
al menos 8% del PIB al a&ntilde;o. Esto multiplicado por toda la administraci&oacute;n Bush,
simplificando, es el tama&ntilde;o del d&eacute;ficit externo acumulado de dicho pa&iacute;s.
La crisis estadounidense esta vez no va aparejada de una recesi&oacute;n mundial
como en otras ocasiones. Ni los precios de los commodities se han enfriado ni las
proyecciones de crecimiento econ&oacute;mico son sustantivamente menores de lo que se
trazaron en diciembre del 2007. La &uacute;nica econom&iacute;a hasta ahora golpeada fuertemente
es la mayor que ya no determinar&iacute;a sola los precios internacionales. Esto para el Per&uacute;
es un alivio, pero el TLC deber&iacute;a de ser una causa d preocupaci&oacute;n. M&eacute;xico est&aacute;
fuertemente golpeado por el grado de integraci&oacute;n con dicho mercado (90% del total).
La crisis de Estados Unidos es tambi&eacute;n una crisis del d&oacute;lar porque
inversionistas extranjeros de pronto tomaron conciencia que entre la devaluaci&oacute;n del
d&oacute;lar y la ca&iacute;da de la rentabilidad de los fondos de pensiones, de inversi&oacute;n y de
cobertura, estaban mejor afuera de las bolsas y lejos del d&oacute;lar. En ese momento, 14
de octubre del 2007, el &aacute;nimo en las bolsas de valores estadounidenses cambi&oacute; y se
inici&oacute; la ca&iacute;da libre en medio de la cual nos encontramos. Los analistas en la bolsa de
Nueva York anticipan que el piso podr&iacute;a ser 10,000 puntos, o 40% de p&eacute;rdida del valor
de capitalizaci&oacute;n desde su punto m&aacute;ximo de 14,162 puntos.
En el camino, algunos bancos deben ser rescatados no por sus pr&eacute;stamos
hipotecarios directos sino por los bancos de inversi&oacute;n de su propiedad que compraron
hipotecas a bancos comerciales. Esto ha llevado a lo que se conoce como una
retracci&oacute;n crediticia (credit crunch) donde los bancos prestan menos de lo que
recuperan. Es an&aacute;logo a lo que le pas&oacute; a Am&eacute;rica latina entre 1998 y 2001. El Per&uacute;
financia sus inversiones con ahorro interno ahora de modo que eso no le afecta. Solo
3
que en Estados Unidos esto no ocurre. Bear Sterns, el banco de inversi&oacute;n m&aacute;s grande
del mundo est&aacute; por quebrar salvo que alg&uacute;n comprador lo rescate. El Fondo de
Inversiones de la familia Bush- el Carlyle Capital Investment Fund- est&aacute; por liquidar
tras una p&eacute;rdida de 16,000 millones de d&oacute;lares.
La econom&iacute;a global parece haber tenido un viraje importante en relaci&oacute;n a los
a&ntilde;os 70 y 80 del siglo pasado, por varias razones:
1. Los gobiernos sustituyeron deudas externas por internas entre 1990 y 2007, tras el
Brady. Este fue el destino real de los ahorros nacionales tras las reformas del sector
pensiones. El resultado es que hay menos vulnerabilidad frente a variaciones de tasa
de inter&eacute;s internacionales y de tipos de cambio.
2.
Los bancos centrales, conscientes de la incertidumbre creada por la desregulaci&oacute;n
financiera de los a&ntilde;os 90, ante la crisis asi&aacute;tica y la deslegitimaci&oacute;n del FMI,
acumularon reservas a niveles hist&oacute;ricamente incomparables.
3.
El efecto indeseado de la emigraci&oacute;n fruto de los cambios productivos de las
&uacute;ltimas d&eacute;cadas en el grueso del mundo han llevado a que las remesas de
trabajadores en el exterior sean una fuente importante de ingresos. Esto aumenta las
reservas internacionales.
4.
El incremento de reservas internacionales lleva a la posibilidad de dejar que el
d&oacute;lar se deval&uacute;e en todo el mundo. Es un instrumento de control inflacionario para
todos los que no est&aacute;n pegados al d&oacute;lar. Las excepciones en Am&eacute;rica latina son
M&eacute;xico, Centroam&eacute;rica y Ecuador, que est&aacute;n dolarizadas. Los asi&aacute;ticos est&aacute;n flotando
lentamente sus monedas aunque mantienen su referencia al d&oacute;lar a&uacute;n. Los africanos
del sur est&aacute;n referidos al Rand Sudafricano y los pa&iacute;ses petroleros de medio oriente
han comenzado a pasarse o al Euro o a una canasta de monedas que incluyen la libra
esterlina, el yen, el euro y el d&oacute;lar.
4
5. Hay m&aacute;s motores que impulsan el crecimiento de la econom&iacute;a global. Lo nuevo
global es regional. Europa tiene m&aacute;s del 50% de su comercio intra regional; Asia
igualmente; hay un tendencia crecimiento en Am&eacute;rica del Sur, incluso para los pa&iacute;ses
con TLC con Estados Unidos; y los africanos de la parte sur de &Aacute;frica se est&aacute;n
integrando. Igualmente el concepto Bahrein en medio oriente acompa&ntilde;a a la iniciativa
de Chiang Mai en Asia y a la declaraci&oacute;n de Quito en la construcci&oacute;n de una nueva
arquitectura financiera regional. El aporte del Per&uacute; a eso fue la iniciativa de Alan
Garc&iacute;a de lanzar en Quito el concepto del Peso Sudamericano, actualmente en
construcci&oacute;n.
6. Esta no es solo una crisis de la econom&iacute;a estadounidense sino del orden
internacional construido desde 1944 alrededor del d&oacute;lar y de las instituciones, ahora
moribundas, de Bretton Woods.
Finalmente, si la crisis es de muy larga data, afectar&aacute; el comercio exterior de
todos modos sobre todo en la porci&oacute;n que corresponde al mercado interno
estadounidense. Es posible que los flujos de inversi&oacute;n de dicho pa&iacute;s, que no son
determinantes para el Per&uacute;, se vean afectados, y es igualmente posible que las
remesas sufran de una contracci&oacute;n sustancial con un impacto en el nivel de vida de los
tres millones de familias que tienen familiares en el exterior.
5
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