Contestando al Fondo

Sus vinculos unio

Por si faltaran argumentaciones suficientes sobre la vinculacion de los ciclos economicos de las economias avanzadas y el efecto que la desaceleracion del crecimiento de EEUU, viene en ayuda -alguna vez tenia que ser- el Capitulo II de la publicacion citada del FMI - Perspectivas de la Economia Mundial - octubre 2001, en el Apartado: Vinculos de los ciclos economicos de las principales economias avanzadas, transcripto anteriormente.

Deseariamos rescatar algunos parrafos o frases que permitirian afirmar nuestra hipotesis sobre las vinculaciones comerciales perjudiciales (las amistades peligrosas) y el solapamiento de los ciclos economicos con paralelismos costosos (durmiendo con el enemigo):

…EEUU parece desempeñar una funcion central en la transmision internacional de las perturbaciones…

…El paralelismo entre ciclos economicos de el Reino Unido y EEUU…es quizas resultado de la fuerte vinculacion de los mercados financieros…

…La fuerte correlacion entre el componente comun y la brecha de produccion en EEUU, con respecto a Japon y Alemania, parece indicar que las conmociones que tuvieron lugar en EEUU…afectaron de manera general a todos los paises del G – 7…

…En 1999 y 2000 dejaron de observarse asimetrias en las fluctuaciones del ciclo economico en los paises anglosajones (EEUU, Canada y Reino Unido) y los paises de la Zona Euro, ya que las brechas de produccion en todos estos paises siguieron una evolucion parecida…

…La solidez de los vinculos del ciclo economico internacional entre las siete economias avanzadas depende no solo de la magnitud y el origen de las perturbaciones sino tambien de la composicion del comercio mundial de bienes y servicios y activos financieros…

…La virulencia de los efectos derivados de perturbaciones en uno o mas paises por la via del comercio depende del grado de interdependencia comercial…

…Es factible que la interdependencia del comercio de servicios entre los paises del G – 7 se haya traducido al menos en un aumento proporcional del comercio internacional…

…Hay informacion empirica que señala que los comovimientos bilaterales del producto tienden a ser mas comunes cuanto mas estrechos sean los vinculos del comercio de mercancias…

…Los mercados financieros tambien constituyen otro importante canal de transmision de las perturbaciones internacionales, y sus mecanismos de transmision se basan tambien tanto en la diversificacion transfronteriza de los activos y pasivos como en el ambiente transfronterizo de los precios de los activos. Las innovaciones financieras, producto de los avances de la tecnologia de la informacion y de la liberacion financiera, estan intensificando rapidamente la interdependencia de los mercados financieros internacionales…

…En las dos ultimas decadas ha aumentado enormemente la diversificacion transfronteriza de activos y pasivos de los paises del G - 7…

…La mayor parte del aumento de los activos y pasivos externos fue consecuencia de los aumentos de la inversion extranjera directa y de cartera en que las participaciones de capital son un componente importante…

…Las pruebas parciales basadas en datos sobre tenencias transfronterizas bilaterales de activos de EEUU indican que la mayor interdependencia de los mercados financieros tambien se aplica a los paises del G – 7…

…En el caso de la inversion extranjera directa, la proporcion atribuible a los paises del G – 7 se redujo ligeramente (entre 1994 y 2000), lo cual indicaria que, como parte del proceso de globalizacion, las empresas de EEUU procuraron establecer una presencia en nuevos mercados, en tanto que las empresas de los otros paises incrementaron su participacion en EEUU…

…Ademas de diversificar sus fuentes de financiamiento, las empresas diversificaron sus operaciones a escala internacional mediante la expansion de sucursales existentes y a traves de toda una serie de fusiones y adquisiciones, dando lugar a un aumento de los saldos y flujos de inversion extranjera directa. Segun datos financieros de empresas admitidas para cotizar en bolsa, el aumento del ingreso total por concepto de ventas en los principales paises avanzados es generalmente atribuible al aumento del ingreso procedente de las operaciones de sucursales extranjeras…

…Es posible que el rapido aumento de los flujos de inversion extranjera directa en comparacion con el volumen de exportacion o importacion sea indicio, de que, para las empresas multinacionales, las fusiones, las adquisiciones y la acumulacion de capital en el extranjero sustituyeron al comercio exterior, de modo que los datos no reflejan adecuadamente la interdependencia economica internacional que existe en el ambito empresarial. Las perturbaciones externas que no inciden mayormente en los flujos comerciales pueden tener repercusiones para la economia local por su efecto sobre los ingresos y las utilidades de las sucursales extranjeras…

…Es posible que en las ultimas decadas la intensificacion de la interdependencia internacional de los mercados financieros haya creado mayores posibilidades de registrar fuertes comovimientos del producto…

…Es posible que la mayor interdependencia de los mercados financieros amplifique la transmision de las perturbaciones a escala internacional ya que muchas perturbaciones inciden no solo en la demanda sino tambien en los precios de los mercados financieros…

…Tambien es probable que aumente ligeramente la velocidad con que las perturbaciones se transmitan al exterior, ya que los precios de los mercados financieros y el corretaje son mas sensibles a los cambios coyunturales y a las noticias que a los precios de los mercados de bienes o a los flujos comerciales. Por consiguiente, la actitud del mercado con respecto al estado actual de la economia y las perspectivas futuras, medidas en funcion de los indices de confianza, afecta al sentimiento del mercado en otros paises. Ello explicaria los fuertes comovimientos de los indices de confianza registrados recientemente en las principales economias avanzadas y la informacion empirica sobre la propagacion de la confianza. Asi mismo, hay pruebas empiricas de que las repercusiones externas de los efectos comerciales por los precios de los activos son especialmente pronunciados cuando los mercados financieros internacionales son muy volatiles o las bolsas de valores estan en una fase descendente…

…En vista de las repercusiones que esta teniendo la reciente desaceleracion de la economia de EEUU en la actividad mundial, cabe preguntarse en que medida los indicadores de la confianza de las empresas han comenzado a sincronizarse…

…Es posible que el sentimiento de las empresas sea resultado de modas y de una imitacion irracional. Estas consideraciones hacen pensar que los propios vinculos de la confianza se estan convirtiendo en un cauce a traves del cual pueden transmitirse las perturbaciones economicas de un pais a otro…

…(Segun estudios) El nivel de confianza de los empresarios en EEUU es un indicador que anticipa la confianza de los empresarios en Canada con un desfasaje de aproximadamente un trimestre…Para el conjunto de la zona del euro, las repercusiones procedentes de EEUU tienden a manifestarse sobre todo despues de un periodo de aproximadamente dos trimestres. Aunque historicamente han sido de poca magnitud, en el ultimo periodo estan correlaciones han aumentado sustancialmente…

…La correlacion contemporanea entre las tres economias mas grandes de la zona del euro, sobre todo desde la adopcion de la moneda unica, es elevada. Sin embargo, tambien observamos que la confianza de los empresarios en Alemania anticipa los niveles de confianza de otros paises…

…La prudencia en la elaboracion de politicas exige un seguimiento y una evaluacion de las tendencias macroeconomicas y de las politicas que se adopten en el extranjero, ya que los efectos de perturbaciones internacionales, o las que estan muy correlacionadas con la actividad economica de otros paises, suelen ofrecer informacion valiosa con respecto a las repercusiones sobre la economia nacional…

Una vez leido y releido el Informe del FMI, creemos que no hay dudas que vivir a la sombra de los EEUU (o peor aun, dormir a ella), como los casos de Japon o Alemania (que por su importancia en la U. E., es el que mas nos interesa), tiene mas riesgos que oportunidades, mas desventajas que utilidades. A buen entendedor…Y sino, a su tiempo.

Los cuadros y graficos aportados por el Informe del FMI nos permiten efectuar las siguientes observaciones:

1) Interdependencia de los mercados de activos (segun interpretacion del Grafico 2.3 del Informe), desde 1980 a 2000 la participacion de la suma de activos y pasivos externos como porcentaje del PIB en EEUU paso de aproximadamente 40% a aproximadamente 170%, en Japon de aproximadamente 20% a aproximadamente 100%, en Alemania de aproximadamente 60% a aproximadamente 200%, en Francia de aproximadamente 100% a aproximadamente 180%, en Italia de aproximadamente 60% a aproximadamente 160%, en Canada de aproximadamente 100% a aproximadamente 170%, en Reino Unido de aproximadamente 200% a aproximadamente 640%.

Salvando el caso del Reino Unido, patria financiera por excelencia, puede comprobarse que es Alemania el pais del G – 7 donde mas crece la financierizacion de la economia, inclusive por encima de los EEUU, que resulta ser el padre del invento. A veces la interdependencia comienza a parecer una dependencia (un caso de drogas buenas?)

2) Activos externos netos (segun interpretacion del Grafico 2.4 del Informe), desde        1980 a 2000 los paises miembros del G – 7 modifican su participacion, como porcentaje del PIB, en los siguientes terminos: en EEUU de aproximadamente 10% a aproximadamente (-15%) (en 1999), en Japon de aproximadamente 0% a aproximadamente 15%, en Alemania de aproximadamente 5% a aproximadamente 0% (en 1998), en Francia de aproximadamente 2% (en 1989) a aproximadamente 1% (en 1998), en Italia de aproximadamente 10% a aproximadamente (-2%), en Canada de aproximadamente (-35%) a aproximadamente (-30%), en Reino Unido de aproximadamente 10% a aproximadamente (-13%).

De la interpretacion de los Graficos 2.3 y 2.4 del Informe, preliminarmente, pareceria que en los casos de Alemania y EEUU se produce una disminucion de los activos externos netos desde 1990 (Alemania, 20% del PIB) y desde 1988 (EEUU, 0% del PIB) por lo que la suma de activos y pasivos externos, que continua creciendo (hasta 2000) seria consecuencia mas del crecimiento de pasivos, que de activos. Ahora se entiende por que hablamos de dependencia mas que de independencia? (al menos en el caso aleman, porque en el otro -EEUU- ya sabemos que vive de prestado, via aspiradora financiera internacional, aunque ahi el FMI guarda -respetuoso?- silencio), (ahora ya sabemos que no hay drogas buenas,…al menos para el caso aleman; el otro -EEUU- ya es un dependiente que no se arregla con…metadona).

3) Flujos brutos de inversion extrajera directa bruta y de cartera (segun interpretacion del Grafico 2.5 del Informe), desde 1974 a 2000 los paises miembros del G - 7 modifican la participacion, como porcentaje del PIB, en los siguientes terminos: en EEUU de aproximadamente 0.75% a aproximadamente 10.50%, en Japon de aproximadamente 0.50% a aproximadamente 4%, en Alemania de aproximadamente 0.75% a aproximadamente 18% (en 1998), en Francia de aproximadamente 2% a aproximadamente 19% (en 1998), en Italia de aproximadamente 0.25% a aproximadamente 16% (en 1997), en Canada de aproximadamente 5% a aproximadamente 25%, en Reino Unido de aproximadamente 5% a aproximadamente 57%.

El crecimiento de los flujos de inversion extranjera directa en los paises europeos (miembros del G – 7) confirman -una vez mas!- la dependencia, mas que la independencia. Tal vez el Reino Unido pueda excusarse por intermediacion (patria financiera).

4) Mercados de activos de EEUU y paises del Grupo de los Siete (segun interpretacion del Grafico 2.6 del Informe), desde 1994 a 2000, para el conjunto de los paises miembros, las tenencias de activos externos en manos de residentes de EEUU, como porcentaje del PIB, pasaron en participacion de capital de aproximadamente 6% a aproximadamente 17.50%, los bonos de aproximadamente 5% a casi 6% y las inversiones extranjeras directas de aproximadamente 15% a aproximadamente 25%.

Las tenencias de activos estadounidenses en manos de no residentes pasaron, en participaciones de capital, de aproximadamente 6% a aproximadamente 16%, los bonos de aproximadamente 8% pasaron a aproximadamente 20%, y las inversiones extranjeras directas de aproximadamente 10% a aproximadamente 27.50%.

Una sola pregunta: quien financia a quien?

Espero vuestra respuesta (que no la del Fondo, por supuesto).

5)  Activos de cartera externos y patrimonio de los hogares de los paises del G - 7

      Del Cuadro anterior (2.3 del Informe) se puede comentar:

· destacar la importante participacion que tienen los activos externos como porcentaje de los activos de los hogares alemanes, 15% (con un crecimiento del 56.25% comparando 1996 – 99 con 1991 – 95)

·  vale igual comentario para los activos externos de cartera en forma de participaciones de capital de los hogares alemanes, 7.3% (con un crecimiento del 92% comparando 1996 – 99 con 1991 – 95)

· si sumamos las participaciones anteriores tendriamos que un 22.3% de los activos financieros de los hogares alemanes estan compuestos por activos externos.

Como para que no se resienta su economia cuando estalla la burbuja bursatil en EEUU!

· de la financierizacion de la economia (global) da pruebas la partida informativa: Activos financieros de los hogares como porcentaje del patrimonio neto de los hogares

EEUU 82.2%, Japon 58.2%, Francia 58.8%, Reino Unido 68.8%, Canada 70.2%

Recuerdan ustedes cuando la vivienda constituia el principal activo de los hogares?

Historias del futuro?

A verlas venir.

5) Diversificacion de los ingresos internacionales de sociedades por acciones en el G – 

7 (Ingresos por ventas de las sucursales extranjeras como porcentaje de las ventas internas, promedios de periodo)

Del Cuadro anterior (2.4 del Informe) se puede comentar:

· la sorprendente participacion que tienen los ingresos internacionales de las sociedades por acciones de Francia, 222.9% (con un crecimiento del 72% entre 1995 – 2000 y 1990 – 94), del Reino Unido, 99.9% (aunque sin crecimiento entre periodos), y de Alemania, 96.9% (con un crecimiento del 29.55% entre 1995 – 2000 y 1990 – 94)

Internacionalizacion? O excesivo riesgo en terceros mercados?

La unica disculpa -atendible y entendible- podria ser la integracion de la U. E.

Sera solo eso? Sera todo eso? Lo dudamos (el caso del Reino Unido deja huellas sospechosas).

Tal vez convendria observar el comportamiento del imperio dominante (46.3%) o de Japon (33.6%), y reflexionar un tiempo.

6) Vinculos de confianza en los paises del G – 7 (Correlacion con la confianza en EEUU contemporanea y desfasada)

Del Cuadro anterior (Recuadro 2.1 del Informe) se puede destacar:

· no produce sorpresa la correlacion de la confianza de Canada con la confianza de EEUU, tampoco la del Reino Unido, si la de Japon, que recien en el periodo 1999 – 2001 sintoniza con la de EEUU, y mucho mas la de la Zona Euro

En 1999 – 2001 con un desfase de 2 trimestres la correlacion llega al 0.56, y con un desfase de 3 trimestres la correlacion llega al 0.80.

Sera por ello que mientras Alemania muestra una disminucion (no nos gusta utilizar el eufemismo -cinico?- de crecimiento negativo, tan a la page) del (-0.2%) y (-0.3%) en su PIB del 2001, en el tercer y cuarto trimestre, con un resultado final anual positivo del 0.6%, o en su caso la Zona Euro (en su conjunto) que en el cuarto trimestre tiene un decrecimiento del PIB al (-0.2%) (primera caida del PIB desde 1993!), y la U. E. que tiene un decrecimiento equivalente al (-0.1%) en el cuarto trimestre, mientras EEUU -padre o madre de todas las recesiones- presente un crecimiento anual del PIB del 1.4% en 2001 (con un crecimiento del 1.7% anualizado para el cuarto trimestre) despues de vivido lo vivido?

Seran los vinculos de confianza? Sera el desfase de dos o tres trimestres?

Seran correlaciones? O simplemente…simpatias?

O sera que mientras Alemania se sonroja por si misma y la U. E. la amonesta por un deficit publico superior al 3%, EEUU aumenta su gasto publico en un 10% ante el aplauso de la Fed, el FMI, el BM, la llamada comunidad internacional (o sea, ellos mismos), y el personal que puebla las gradas: empresas contratistas, banca de inversion, agentes bursatiles, hacedores de mercado, fondos de inversion, empresas de capital riesgo, brokers, dealers, titulizadores, fondos de cobertura, fondos de inversion alternativa, bancos comerciales, analistas bursatiles, calificadoras de riesgo y especuladores (o sea ellos mismos) (y por lo que ve hasta las auditorias mas prestigiosas)?

Mas papistas que el Papa?

Probablemente estemos ante un caso de correlacion esquizofrenica: cuando EEUU cae, la U.E. cae mas; cuando EEUU se reactiva la U. E. se reactiva…pero mucho menos. Este es el plan. Aunque muchos se nieguen a reconocerlo y muchos mas a aceptarlo.

Pero tranquilos…la Comision Europea nos anuncia (marzo/02) que la crisis ha tocado fondo; ya comienza la recuperacion…(si Bush y Greenspan…quieren…) 

Asi sea.















































































































































































































































































