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a economia mundial sigue avanzando por
a senda del capitalismo y la globalizacion.
La diferencia con respecto a ciclos econo-
micos anteriores no estd tanto en la inten-
sidad como en la estructura de la contribu-
cion de los paises al crecimiento mundial.
Nos encontramos frente a un crecimien-
to global, impulsado por todos los paises
a la vez, los mas ricos y los menos ricos.

Pero lo mas sorprendente es que son
los paises menos ricos, los llamados emer-
gentes o en vias de desarrollo, los verdade-
ros protagonistas del crecimiento mundial..

Nuevos gigantes y nuevos aspirantes pro-
tagonizan el escenario econdmico mundial:
los llamados BRIC (China India, Rusia, Bra-
sil), acompanados de otros paises emer-
gentes asidticos, latinoamericanos y de Eu-
ropa del Este.

En opinion del banco de inversion Gold-
man Sachs, en menos de cuarenta
afos las economias conjuntas de los
BRIC podrian ser mayores que las
de los paises mas desarrollados que
integran el grupo de los seis (G-6).
En el afio 2050 solo EEUU, Japdn vy Euro-
pa estaran entre las seis principales econo-
mias. La lista de las diez primeras potencias
habra cambiado drésticamente. Sin embar-
go, las diez primeras economias en valor
absoluto del PIB, no serdn las més ricas en
renta media por cépita. El crecimiento glo-
bal no garantiza, por si solo, la reduccion
de las desigualdades en bienestar individual
entre paises.

Las fuerzas del cambio global.
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En los proximos veinticinco afios se van
a producir grandes transformaciones en la
estructura del poder politico y econémico
internacional. Centrandonos en los aspec-
tos econdmicos, nuevas fuerzas y tenden-
cias estan provocando movimientos geo-
désicos en las estructuras de los mercados
reales y financieros.

La liberacion creciente del comer-
cio mundial de bienes y senvicios, esta
introduciendo una fuerte competencia en-
tre paises emergentes y paises desarrolla-
dos, modificando los patrones de especia-
lizacion y localizacion productiva de los pai-
ses, e induciendo una dindmica de innova-
cién y desplazamiento hacia nuevos pro-
ductos y mercados.

Mercados y sectores como los de manu-
facturas, textiles, electrodomésticos, electro-
nica o automaviles estan siendo invadidos
por los nuevos protagonistas, obligando a
los paises desarrollados a migrar hacia pro-
ductos y servicios que incorporen alto valor
anadido y anticipen nuevos patrones de
consumo, mediante la innovacion, las nue-
vas tecnologfas, el conocimiento y la expe-
fiencia.

El vertiginoso desarrollo de las nuevas
tecnologias de informacion y el de-
sarrollo de mercados de transferencia tec-
noldgica entre las empresas, estan redu-
ciendo las barreras de entrada en merca-
dos hasta ahora cautivos y dominados por
las empresas de los paises desarrollados,
introduciendo mayor competencia y pro-
vocando a su vez una veloz integracién de

los mercados, tanto de bienes y servicios
como financieros, y creando nuevas opor-
tunidades para paises en vias de desarrollo
como India, que compite con los lideres
mundiales de la tecnologia y el desarrollo
informético.

El protagonismo creciente del di-
nero y de los mercados financieros
sobre la economia real de las em-
presas y de los paises, la globalizacion e
integracion de los mercados financieros, la
interdependencia y a su vez, la impotencia
de las politicas econémicas nacionales para
dirigir a su favor los flujos de financiacion
internacional e influir en el valor de sus
monedas, es otra de las caracteristicas de
nuestros tiempos.

Los desequilibrios en la dindmica demo-
gréfica entre paises, unos que envejecen (de-
sarrollados) y otros que se rejuvenecen (pai-
ses pobres) plantean un reto a la supervi-
vencia de la economia de bienestar de los
paises mas ricos e inducen al mismo tiempo
una nueva migracion global de los paises mas
pobres y alejados, que huyen de su propia
miseria, deslumbrados por las imégenes de
riqueza y bienestar del otro mundo.

Estados Unidos engulle las dos
terceras partes del excedente del
ahorro mundial (mas de 75.000
millones de dodlares al mes), y es
el principal deudor del planeta.
Este pais se comporta como un
gran banco de inversion.
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Otros factores como la difusion y el aba-
ratamiento de los transportes, la uniformi-
dad creciente en los patrones culturales de
imagen y consumo impuesto por la inter-
nacionalizacion de las marcas, son entre
otros, factores que definen la nueva glo-
balizacion.

Globalizacién, para unos buena, porque
crea nuevos mercados e impulsa el comer-
cio internacional, el crecimiento y el bienes-
tar, y perversa para otros porque amenaza
la diversidad cultural y social y aumenta la
desigualdad entre los pafses.

La paradoja de la financiacion global:
los paises pobres financian a los ricos.

Una de las paradojas mas sorprenden-
tes de la globalizacién es que son los pai-
ses emergentes como China, India, Rusia,
paises asidticos y otros (OPEP), con gran
capacidad de ahorro (el 47% de la renta
en el caso de China), los que estén finan-
ciando con sus excedentes de ahorro el
crecimiento de paises mas desarrollados
pero menos ahorradores como Estados
Unidos o la propia Espania.

Son paises que viven por encima de sus
posibilidades, con un alto consumo de las
familias, una fuerte inversion (sobre todo
residencial), y como consecuencia, con una
bajisima tasa de ahorro, tanto privada como
publica.

Estados Unidos con una tasa de ahorro
de las familias que se aproxima a cero y
una sector publico con ahorro negativo (su
déficit publico es superior al 4% del PIB),

es incapaz de financiar sus crecientes nece-
sidades de gasto e inversidn, incurriendo
en un alto endeudamiento, cuyo reflejo es
el creciente déficit en su balanza corriente y
la propia debilidad de su moneda, el dolar.
Como consecuencia, las necesidades de fi-
nanciacion exterior son crecientes.
Estados Unidos engulle las dos ter-
ceras partes del excedente del aho-
rro mundial (mas de 75.000 millo-
nes de dolares al mes), y es el prin-
cipal deudor del planeta. Este pais se
comporta como un gran banco de in-
version. Su capacidad de atraccion del
ahorro mundial es tan grande, que es ca-
paz de atraer capitales (pasivos) suficientes
no sélo para cubrir las necesidades de fi-
nanciacién interna, sino también para ad-
quirir activos financieros de otros paises (in-
versiones directas de empresas americanas
en el exterior y otros activos financieros).
Dicho de otra manera, Estados Unidos
como el principal banco de inversion del
mundo, capta ahorro (pasivos) proceden-
te de los paises emergentes a bajos tipos
de interés, mediante la colocacion de titulos
de renta fija publica y privada a tipo fijo, e
invierte parte de esta financiacion en acti-
vos financieros exteriores (de los mismos
paises), activos con mayor riesgo pero su-
perior rentabilidad. Los intereses de los titu-
los (pasivos) son emitidos en su propia
moneda y se pagan por lo tanto con un
dolar sometido a una continua deprecia-
cién. Por el contrario los rendimientos de
los activos exteriores se cobran en mone-
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das fuertes como el euro, el yuan y otras, en
continua revalorizacion con respecto al dolar.

El negocio del banquero del mundo.

Endeudarse a tipos de interés bajos
y fijos y en moneda depreciada e in-
vertir en activos de alta rentabilidad en
monedas fuertes, a veces en los mis-
mos paises, no es un mal negocio.

Este reciclaje de los flujos financieros del
ahorro excedente del resto del mundo con-
vierte a Estados Unidos en el Banquero
del Mundo. Las diferencias de costo-ren-
tabilidad que obtiene Estados Unidos en-
deudandose a tipos de interés bajos en su
moneda depreciada, e invirtiendo con altos
rendimientos en monedas fuertes, implican
una transferencia de renta desde los pai-
ses financiadores hacia Estados Unidos del
orden del 5,9% del PIB mundial, de tal
manera que el saldo neto de su balanza
de rentas es positivo, a pesar de su posi-
cion deudora neta frente al resto del mun-
do.

Esta situacidn que puede parecer de ex-
plotacién financiera de los paises més po-
derosos sobre los méas débiles, es aparen-
te, ya que en realidad ambos bloques de
paises obtienen ventajas. Son como gigan-
tes que se alzan apoyandose el uno en el
otro, con una fuerte dependencia mutua e
inestable, en un intento de mantener un
equilibrio global.

La mejor manera de ilustrar esta situa-
cién es referirmos a China, uno de los gran-
des colosos financieros.
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Las grandes transformaciones sociopoli-
ticas y sobre todo econdmicas, que se es-
tan produciendo en China, tras la decision
de sus dirigentes de introducir los mecanis-
mos de mercado y abrirse a los mercados
internacionales, estan imprimiendo a su eco-
nomia un sorprendente dinamismo, crecien-
do, afo tras afio, a tasas que triplican las
de los paises desarrollados (12% seguin los
Ultimos datos).

China es la cuarta potencia economica
mundial y la segunda exportadora del mun-
do. Su demanda de materias primas, pe-
tréleo, acero, niquel, es tan grande que es
uno de los factores clave para comprender
el fuerte aumento de los precios de las ma-
terias primas a nivel mundial.

Su potente modelo de crecimiento esta
basado, desde el lado de la demanda, en
una fuerte inversion publica y privada y un
gran dinamismo exportador, y desde el lado
de la oferta, en la industria basica y las ma-
nufacturas. Su oferta casi infinita de mano
de obra barata y la rapida asimilacién de las
nuevas tecnologas la han convertido en un
potente y temido competidor internacional.
Sus reservas de divisas, las mas importantes
del mundo, superan el billon de délares.

Sus debilidades estdn en el deterioro
medioambiental, el envejecimiento de la po-
blacion y las grandes diferencias de desa-
rrollo y de renta per cépita entre las zonas
interiores rurales, y las grandes ciudades in-
dustriales de la costa.

Esta situacién determina que el consu-
mo interno, principal motor de las econo-
mias, sea muy bajo, tan sélo el 39% del
PIB, cuando en los paises desarrollados
superan el 60%. La consecuencia de todo
esto es su descomunal capacidad de aho-
rro (el 47% de la renta).

Teniendo ahorro suficiente para finan-
ciar sus propias necesidades, sin embargo,
China abre sus puertas a la entrada de ca-
pitales de paises desarrollados como EEUU,
y simulténeamente exporta parte de sus ex-
cedentes de ahorro a estos mismos paises.
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Es cierto que, parte de la salida de capita-
les, fundamentalmente el ahorro generado
por las empresas privadas, se dirige a Hong
Kong por motivos fiscales, para retornar in-
mediatamente al pas, con objeto de bene-
ficiarse del mejor tratamiento fiscal otorga-
do a las inversiones exteriores. Pero otra
gran parte de dirige a paises de la OCDE
como EEUU, desde donde posteriormente
retornaréd en forma de inversiones directas,
proyectos y participaciones empresariales.

China invierte sus excedentes de ahorro
en activos (aparentemente) seguros y sufi-
cientemente rentables y, a cambio, recibe
capital tecnolégico, experiencia y conoci-
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Endeudarse a tipos de interés
bajos y fijos y en moneda
depreciada e invertir en proyectos
de alta rentabilidad en monedas
fuertes, a veces en los mismos
paises, no es un mal negocio. Este
reciclaje de los flujos financieros
del ahorro excedente del resto del
mundo convierte a Estados Unidos
en el Banquero del Mundo.
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miento de los paises mas desarrollados,
ademés de fomentar el flujo de exportacio-
nes hacia estos mismos paises.

Nos enfrentamos a un mundo cambian-
te, complejo, interdependiente e inestable,
en el que algunos paises menos ricos y
més poblados emergen con fuerza en el
nuevo escenario internacional.

En un futuro no muy lejano, una vez su-
perada la primera etapa de capitalizacion a
través del fuerte proceso de ahorro e in-
version que estos paises estan realizando,
cuando la generacion de renta haya alcan-
zado a sus grandes masas de poblacion,
estas economias se convertirdn en
el principal mercado de bienes de
consumo y servicios a nivel mundial.

Seglin Goldman Sachs en el afio 2015
més de 800 millones de personas de estas
economias habrdn pasado el umbral de
los 3000 ddlares de renta per cépita y en
el 2025, 200 millones de personas alcan-
zardn una renta superior a los 15.000 do-
lares per cépita. La enorme expansion del
consumo que se va a producir en estos
paises no se limitard, por lo tanto, a los bie-
nes bésicos, sino que también alcanzard a
bienes de lujo y de marca de altos precios.

China sobrepasara a EEUU como mayor
mercado automovilistico mundial. Por lo tan-
to, los grandes colosos del ahorro y la
inversion se habran transformado en
los supergigantes del consumo, y las
empresas que hayan sabido anticiparse lo-
calizando sus actividades en estos paises
disfrutaran de la ventaja competitiva, opor-
tunidad, experiencia y conocimiento que
otorga el haber sido los primeros.

La financiacion global, "¢Una bomba
de relojeria?"". La crisis hipotecaria.
El actual modelo de financiacion global
entrana altos riesgos, y es una bomba de
relojerfa que puede estallar a medio plazo
si Estados Unidos no aumenta su capaci-
dad de ahorro, reduce su endeudamiento
y necesidades de financiacion del resto del

mundo, y al mismo tiempo el sistema fi-
nanciero y bancario internacional no corri-
ge sus excesivas alegrias crediticias y la relaja-
cién enla evaluacion de los riesgos financieros.

La reciente crisis hipotecaria de las hipo-
tecas Sub-prime (de alto riego y baja cali-
dad crediticia) en EE.UU., es un anticipo,
parcial, de los riesgos que subyacen en el
sistema de financiacion global.

Los excedentes de ahorro de gran parte del
mundo, han estado financiando en gran me-
dida las hipotecas basura de EE.UU. En este
caso los paises emergentes (caso de China)
han sido los menos afectados al invertir prefe-
riblemente en deuda puiblica o corporativa.

El mecanismo de transmision y disemi-
nacion de la crisis ha sido la titulizacion hi-
potecaria (conversion de las hipotecas en
titulos o bonos negociables en los merca-
dos) y su colocacién a través de los ban-
cos de inversién en sus filiales de fondos
de inversién libre "Hedge-Funds" en todo
el mundo (Estados Unidos, Europa, Japon,
Canadg, Rusia y otros paises emergentes).

Casi mil millones de bonos basura, res-
paldados con la tnica garantia de las hipo-
tecas Sub-Prime, alimentan (parcialmente)
las carteras de los fondos de alto riesgo de
bancos tan importantes como BNP, Merry
Lynch, Goldman Sachs, Citigroup, Deutche
Bank.... Y més de veinte entidades financie-
ras americanas especializadas en la financia-
cién hipotecaria han hecho suspension de
pagos. Los participes de los fondos de alto
riesgo, se han apresurado a retirar sus fon-
dos, creando grandes tensiones de liquidez
y pérdidas cuantiosas. Las bolsas se han tam-
baleado, sobre todo los titulos bancarios, y
la huida hacia activos seguros como los de-
pésitos y deuda publica se ha generalizado.

Los bancos centrales de todo el mundo
han reaccionado con gran rapidez, con fa-
bulosas inyecciones de liquidez (més de
400.000 millones de ddlares en las prime-
ras semanas).

El riesgo es que haya sido el primer
acto, pues la desconfianza en la deu-
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da privada esta ya sembrada y amena-
za con contagiar a los mercados de "cédu-
las hipotecarias prime" (las hipotecas bue-
nas) y a los mercados de deuda corporati-
va, lo cual de persistir tendrfa consecuen-
cias mas graves. De todas las maneras to-
davia se desconoce la dimensién de la cri-
sis por falta de informacion.

Como factores positivos para superar la
crisis cabe senalar la agilidad, eficacia y co-
ordinacion de los bancos centrales de todo
el mundo v la salud de la economia real,
reflejada en los beneficios empresariales y
el crecimiento del PIB mundial, que no obs-
tante se verd afectado. Los mas optimistas
hablan de que se trata de una crisis emi-
nentemente financiera, similar a la de 1998
y que por lo tanto afectara levemente a la
economia real. En cualquier caso ha sido
un fuerte "aviso de navegantes". El miedo y
la incertidumbre campean por los merca-
dos financieros. Nos enfrentamos a una
crisis de confianza.

En un mundo desarrollado en el que lo
financiero se enseforea y se convierte en
fin, olvidandose que es un medio, y su va-
lor un reflejo de la autentica creacion de
valor de la economia real, la de las empre-
sas, cuando ambos valores divergen, tarde
o0 temprano sobreviene la crisis.

Esperemos, que esta histéricamente
repetida leccion la aprendamos definiti-
vamente y que nunca mas se nos olvide,
desterrando definitivamente esa sentencia
que dice: "los mercados financieros y
bancarios no tienen memoria".

La reciente crisis hipotecaria de
las hipotecas Sub-prime (de alto
riego y baja calidad crediticia) en
EE.UU., es un anticipo, parcial, de
los riesgos que subyacen en el
sistema de financiacion global. Los
excedentes de ahorro de gran
parte del mundo, han estado
financiando en gran medida las
hipotecas basura de EE.UU.
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