


					  Capitulo 6


			   	  Y el dinero donde esta?


			       	    La economia virtual


		            La inflacion que no nos contaron





En los anteriores capitulos tratamos de describir la “confortable irrealidad” en que se desenvuelven los mercados bursatiles. Luego dimos antecedentes (partitura) de la “cancion triste de Wall Street” (un llamado a la realidad, aun corto, aun preliminar, aun...pendiente). Finalmente intentamos desenmascarar a la “nueva economia”, que (en nuestra opinion), tiene mas de humo que de novedad, mas de especulacion que de realidad, mas de timo que de mito.


Toda esta economia “virtual”, todo este “juego de rol”, esta fabulosa especulacion, donde, como vimos anteriormente la totalidad de los instrumentos financieros emitidos en el mundo -dinero circulante, depositos a termino, bonos de deuda, acciones y miles de nuevos instrumentos “a futuro” y de “hedding”, que dan vuelta permanentemente por todos los centros financieros- totalizan una cifra cercana a los 100 billones de dolares, lo que excede en varias veces la sumatoria de todo el dinero circulante de todos los paises. Claramente se trata de dinero “virtual” que solo existe en los circuitos financieros y en las computadoras de los bancos, traders y fondos de inversion, que detentan un poder despotico sobre todo el planeta.


Estamos en la “economia simbolica” que diariamente mueve U$S 1.500.000.000.000, lo que significa que se manipula “dinero virtual” equivalente a U$S 547.000.000.000.000 por año: cifra 10 veces mayor al PBI de todos los paises del planeta juntos (estimado en U$S 50.000.000.000.000) y 100 veces mayor que todo el comercio mundial anual (estimado en U$S 5.000.000.000.000).


Repetimos: una economia “virtual” 10 veces mayor al PBI de todos los paises del planeta juntos y 100 veces mayor que todo el comercio mundial anual.


Ante esta “locura” economica, esta especulacion “surrealista” deseamos abordar -humildemente-  las preguntas:


Y el dinero donde esta? Como se paga toda esta pirotecnia? Quien financia la fiesta?





variacion del credito interno suministrado por el sector bancario


 (% del PIB)1990-1998


Calculado sobre el PIB 1998 vs. variacion capitalizacion bursatil 1990-1998 





�
�
�
�
�
�
PIB en U$S�
Var. credito�
Calc. credito�
�
�
1998�
interno 90/98�
interno (Var.)�
�
�
(m. de mill.)�
(%)�
90/98 (m. mill)�
�



Austria�



212,07�



7,24�



15,35�
�



Belgica�



247,08�



108,6�



268,33�
�



Dinamarca�



174,27�



2,85�



-4,97�
�



Finlandia�



125,67�



-31,91�



-40,1�
�



Francia�



1432,9�



-2,64�



-37,83�
�



Alemania�



2142,02�



34,37�



736,21�
�



Grecia�



120,3�



-23,19�



-27,9�
�



Italia�



1171,04�



3,88�



45,44�
�



Holanda�



382,49�



22,44�



85,83�
�



Portugal�



106,65�



50,42�



53,77�
�



España�



551,92�



3,61�



19,92�
�



Suecia�



224,95�



-44,4�



-99,88�
�



Reino Unido�



1357,43�



5,12�



69,5�
�



U. E. (13 paises)�



8248,79�
�



1083,67�
�



Japon�



3783,14�



-48,5�



-1834,82�
�



EEUU�



8210,6�



42,06�



3453,38�
�



Fuente: cálculos propios a partir de la información de la publicación “En el umbral de siglo XXI” - B.M. - 1999.





cuadro comparativo 1 





�
Variación capitalizacion�
Variacion credito interno�
Diferencia�
�
�
bursatil 1990-1998�
suministrado por el sector�
�
�
�
(miles de millones de U$S)�
bancario 1990-1998�
�
�
�
�
(miles de millones de U$S)�
�
�



Union Europea (13 paises)�



3112,88�



1083,67�



2029,21�
�



EEUU�



8249,35�



3453,38�



4795,97�
�



Japon�



-700,98�



-1834,82�



-1133,84�
�






comparacion variacion PIB, capitalizacion bursatil y credito interno suministrado por bancos (Periodo 1990-1998) (%)





�
PIB en U$S�
PIB en U$S�
Variacion�
Capitalizacion�
Capitalizacion�
Variacion�
�
�
(m.de mill)�
(m.de mill)�
1990-1998�
de los mercad.�
de los mercad.�
1990-1998�
�
�
1990�
1998�
�
bursatiles�
bursatiles�
�
�
�
�
�
�
1990�
1998�
�
�
Austria�
157,75�
212,07�
34,43�
11,48�
35,72�
211,15�
�
Belgica�
196,54�
247,08�
25,71�
65,45�
136,97�
109,27�
�
Dinamarca�
129,75�
174,27�
34,31�
39,06�
93,77�
140,07�
�
Finlandia�
137,54�
125,67�
-8,63�
22,72�
73,32�
222,71�
�
Francia�
1195,81�
1432,9�
19,83�
314,38�
674,37�
114,51�
�
Alemania�
1496,44�
2142,02�
43,14�
355,07�
825,23�
132,41�
�
Grecia�
66,39�
120,3�
81,2�
15,22�
79,99�
425,56�
�
Irlanda�
43,13�
80,88�
87,53�
�
24,14�
�
�
Italia�
1095,15�
1171,04�
6,93�
148,77�
344,67�
131,68�
�
Holanda�
283,54�
382,49�
34,9�
119,83�
468,74�
291,17�
�
Portugal�
59,84�
106,65�
78,23�
92,01�
62,95�
-31,58�
�
España�
491,26�
551,92�
12,35�
111,4�
290,38�
160,66�
�
Suecia�
229,76�
224,95�
-2,09�
97,93�
272,73�
178,49�
�
Reino Unido�
982,21�
1357,43�
38,2�
848,87�
1996,23�
40,92�
�
Union Europea (14 paises)�
6565,11�
8329,67�
26,88�
(13 P.)2242,19�
5355,07�
138,83�
�
EEUU�
5522,2�
8210,6�
48,68�
3059,43�
11308,78�
269,64�
�
Japon�
2932,09�
3783,14�
29,03�
2917,68�
2216,7�
-24,03�
�









�
Credito interno suministrado�
�
Variacion�
�
�
por el sect. bancario (%PIB)�
�
1990-1998�
�
�
1990�
1998�
�
�
�
�
�
�
�
Austria�
123�
131,9�
7,24�
�
Belgica�
70,9�
147,9�
108,6�
�
Dinamarca�
63�
61,2�
-2,85�
�
Finlandia�
84,3�
57,4�
-31,91�
�
Francia�
106,1�
103,3�
-2,64�
�
Alemania�
108,5�
145,8�
34,37�
�
Grecia�
73,3�
56,3�
-23,19�
�
Irlanda�
57,3�
100,2�
74,87�
�
Italia�
90,1�
93,6�
3,88�
�
Holanda�
107,4�
131,5�
22,44�
�
Portugal�
71,8�
108�
50,42�
�
España�
110,9�
114,9�
3,61�
�
Suecia�
145,5�
80,9�
-44,4�
�
Reino Unido�
123�
129,3�
5,12�
�
Union Europea (14 paises)�
�
�
�
�
EEUU�
114,6�
162,8�
42,06�
�
Japon�
266,8�
137,4�
-48,5�
�



Fuente: En el umbral del siglo XXI - B.M. - 1999



































Algunos calculos comparativos para tema ahorro - inversion


ahorro - inversion


(% sobre el PIB - Periodo 1985-92 vs.1998)





�
Ahorro�
Inversion�
Ahorro�
Inversion�
�
�
(% sobre PIB)�
�
(% sobre PIB)�
�
�
�
Promedio 1985-92�
�
          1998�
�
�
U.E.�
21,2�
20,9�
20,7�
19,7�
�
EEUU�
16,3�
18,4�
16,8�
18,9�
�
Japon�
33�
30,2�
29,7�
26,5�
�



calculo ahorro  sobre PIB 1998 - 1990


(miles de millones de U$S)





(Calculo)�
Ahorro s/PIB 1998�
Ahorro s/PIB 1990�
�
�
(miles de mill. U$S)�
(miles de mill. U$S)�
�
U.E.(13 Pais.)�
8248,79x20,7%=1707,50�
6521,98x21,2%=1382,66�
�
EEUU�
8210,60x16,8%=1379,38�
5522,2x16,3%=900,12�
�
Japon�
3783,14x29,7%=1123,59�
2932,09x33,0%=967,59�
�



cuadro comparativo II





�
Variacion capitaliz.�
Variacion credito�
Variaccion Ahorro�
Diferencia�
�
�
bursatil 1990-98�
interno suminist.�
s/PIB 1990-98�
a-(b+c)�
�
�
(miles de mill. U$S)�
por sector bancar.�
(miles de mill. U$S)�
�
�
�
(a)�
1990-98      (b)�
(c)�
�
�
�
�
(miles de mii. U$S)�
�
�
�
U.E�
3112,88�
1083,67�
324,84�
1704,37�
�
EEUU�
8249,35�
3453,38�
479,26�
4316,71�
�
Japon�
-700,98�
-1834,82�
156�
-977,84�
�



calculo agregados monetarios sobre PIB 1998 - 1990


(miles de millones de U$S)





(Calculo)�
Agregados monetarios s/PIB�
�
�
�
�
�
�
�
PIB 1998�
% s/ PIB�
Agreg.�
PIB 1990�
% s/ PIB�
Agreg.�
�
�
(m.de m.)�
�
monet.�
(m. de m.)�
�
monet.�
�
�
U$S�
�
(E) 1998�
U$S�
�
(E) 1990�
�
U.E. (13 pais.)�
8248,79�
(1)    58,19�
4799,97�
6521,98�
    (1)   58,23�
3797,74�
�
EEUU�
8210,6�
51,9�
4261,3�
5522,2�
57,3�
3164,22�
�
Japon�
3783,13�
125�
4728,93�
2932,09�
117,4�
3442,27�
�



(1) Calculada sobre agragados monetarios de Alemania, España, Francia y Reino Unido











cuadro comparativo III





�
Variacion capitalizacion�
Variacion agregados�
Diferencia�
�
�
bursatil 1990-98�
monetarios�
�
�
�
(mil. de millones de U$S)�
difrerencia 1990-98�
�
�
�
�
(mil. de millones de U$S)�
�
�
U. E. �
3112,88�
1002,23�
2110,65�
�
EEUU�
8249,35�
1097,08�
7152,27�
�
Japon�
-700,98�
1286,66�
585,68�
�






cuadro comparativo resumen (1 + II + III)





�
Variac. capitalizacion�
Variac. credito�
Variac. ahorro sobre�
Variac. agregados�
Diferencia�
�
�
bursatil 1990-98 (a)�
interno suminist.�
PIB 1990-98 (c)�
monetar. 1990-98 (d)�
a-(b+c+d)�
�
�
(mil. de mill. de U$S)�
por el sector banc.�
(mil. de mill. de U$S)�
(mil. de mill. de U$S)�
�
�
�
�
1990-98 (b)�
 �
�
�
�
�
�
(mil. de mill. U$S)�
�
�
�
�
U. E. �
3112,88�
1083,67�
324,84�
1002,23�
702,14�
�
EEUU�
8210,6�
3453,38�
479,26�
1097,08�
3180,88�
�
Japon�
-700,98�
-1834,82�
156�
1286,66�
-308,82�
�



La mayor capitalizacion bursatil en el periodo 1990-1998 no puede ser cubierta con la variacion del credito interno suministrado por el sector bancario para el periodo + la variacion del ahorro sobre PIB + la variacion de los agregados monetarios, en su totalidad para el periodo 1990-1998.


Faltarian (aun) 3574,2 miles de millones de dolares, que equivalen a un 33,65% de la capitalizacion. 


Aclaramos que solo hablamos de capitalizacion y no de valor negociado que alcanzaria cifras ampliamente superiores (5 a 6 veces mas?).


Y el dinero donde esta?


No existe!!


Solo es ciberdinero!!


Solo es .....Humo!!





Un comentario del Banco Mundial (de la publicacion En el umbral del siglo XXI - 1999): “Los prestamos improductivos pueden representar hasta el 50% de todos los prestamos bancarios en el punto mas algido de la crisis financiera..... La resolucion de las crisis bancarias pueden costar hasta el 40% del PIB”.


A tomar nota!!





buscando algunas de las causales de la humareda.... (o el viento que aviva las llamas)


Otra fuente de informacion relevante -para el caso de la bolsa de EEUU- es el Federal Reserve Bulletin (enero 2000)








estadisticas del mercado accionario


(Precios y volumen operado - Promedio de las operaciones diarias)





�
1996�
1997�
1998�
oct. 1999�
�
New York S.E.�
357,98�
456,99�
550,65�
599,04�
�
 (31 Dic., 1965=100)          �
�
�
�
�
�



financiacion a clientes (millones de dolares)


Margen de credito Broker-Dealers





�
1996�
1997�
1998�
oct. 1999�
�
New York S.E.�
97400�
126090�
140980�
182272�
�



margen requerido (% del valor de mercado)





�
mar.11/68�
jun.8/68�
may.6/70�
dic.6/71�
nov.24/72�
ene.3/74�
�
Margen s/st.�
70�
80�
65�
55�
65�
50�
�
Bonos conv.�
50�
60�
50�
50�
50�
50�
�
Oper. de vtas.�
70�
80�
65�
55�
65�
50�
�






Limite de los creditos que pueden utilizarse para la realizacion de operaciones bursatiles (100-70 a 100-50).


En una serie mas amplia puede observarse la evolucion:





�
1990�
1991�
1992�
1993�
1994�
1995�
1996�
�
New York S.E.�
183,66�
206,35�
229�
249,71�
254,16�
291,18�
357,98�
�
Marg. de cred.�
�
�
�
�
�
�
�
�
Broker-Dealers�
28210�
36660�
43990�
60310�
61160�
76680�
97400�
�



Como puede observarse la politica de credito ( o su inversa, los fondos requeridos -en efectivo- para operaciones bursatiles fue relajandose -y favoreciendo la volatilidad, especulacion o como quiera llamarsele- desde 1968 a esta parte. Del 80% se paso al 50%, ello significa un incremento del 60% en las posibilidades de operar a credito. Humo sobre humo. Y luego nos preguntamos por que de la volatilidad, de la exuberancia y de la especulacion?


Otra forma de medir el efecto -real- del credito es comparar la evolucion de las operaciones bursatiles NYSE 1990-96; que pasaron de 183,66 a 357,98, con una variacion del 94,91%; con la evolucion del credito de Broker-Dealers 1990-96; que pasaron de 28,210 a 97,400, con una variacion de l245,27%. Estas variaciones llegan al 226,17% de la evolucion del NYSE y al 446,13% de evolucion en el credito para el periodo 1990-99.


Creo que las cifras son suficientemente elocuentes y evidencian quien y como se abrio el gas que inflo la burbuja. 


Ya sabemos cual es la mano que mece la cuna!!


Hay complicidad de las autoridades, hay connivencia (colusion, suena muy fuerte, no?), o solo son las fuerzas del mercado?





En paginas anteriores tratamos de demostrar que la financierizacion de la economia la ha llevado a un nivel de artificio ampliamente superior a los fundamentos reales que se decia representar.


Economia “ficcion”, empresas virtuales, cotizaciones artificiales, dividendos seculares, pirotecnia, exuberancia y mucha velocidad (tanta como para no dar posibilidad de pensar, contrastar, analizar).


Este siniestro juego de rol agrega, a la economia de la fantasia, el dinero de “mentira”. Un ciberdinero que no existe. Que solo son “anotaciones en cuenta”. Que es condicion necesaria y suficiente para inflar y mantener la burbuja en el aire.


Con un dinero real y efectivo equivalente al aire contenido en un pulmon, por obra y gracia de la magia financiera inflan un globo del tamaño de un dirigible. Y todos a reir, y todos a bailar, que son dos dias!!.


Tambien los años 20 fueron de reir y bailar, y todos sabemos lo que luego ocurrio.


Los años 90 podemos asimilarlos -por el nivel de exuberancia y desparpajo- con los dorados 20, y.....volvera a ocurrir lo que ocurrio? Lo estimamos probable, y si nos apuran hasta merecido (volveremos a ello mas adelante).


Es todo culpa de la Nueva Economia? Los malos de la pelicula son las empresas TMT? Es el Nasdaq el monstruo del Lago Ness?


De ninguna manera. La Nueva Economia, las TMT, el Nasdaq, son productos, si se quiere, nuevos productos, en manos de los “trileros” de la globalizacion economica. Novedades, ingenios, juguetes lanzados al mercado con mucho marketing, mucha publicidad, y mucho colorin.


Hoy la informatica, mañana la biotecnologia, pasado los productos transgenicos, y.....


Lo que se necesita es mantener entretenido (atrapado?) al personal.


Es tan responsable el Nasdaq, como lo es el Dow o el S & P. Ninguno puede irse de rositas, libre de culpa y cargo. Nacidos y criados a la sombra de la especulacion llevan en sus entrañas el germen de la recesion.


Las aguas desbordadas deberan volver a su cauce. Y volveran. El problema es todo el daño que habra dejado la riada. Cuanto desastre habra producido en la economia real, en los ahorros familiares, en el mercado de trabajo.....


Como dice Solzhenitsyn: “Se necesita mucho mas tiempo para reparar los estragos que causarlos”....


A proposito de los años 30 veamos lo que nos dice Gunter Grass en el capitulo “Año 1932”, de su libro Mi siglo: “Tenia que ocurrir algo. En cualquier caso, las cosas no podian seguir asi, con decretos de urgencia y elecciones continuas. Sin embargo, en principio, hasta hoy no ha cambiado mucho. Bueno, estar sin trabajo entonces y parado ahora no es exactamente lo mismo...... En aquella epoca, como los caballos eran demasiado caros, enganchaban a unos veinte hombres a una apisonadora de no se cuantos quintales y, a la voz de ¡arre!, arrancaban. A mi no dejaban mirar, porque Padre, que en otro tiempo fue maquinista jefe, se avergonzaba ante su hijo. Sin embargo, en la casa lo oia llorar cuando, en la oscuridad, estaba echado junto a Madre. Ella no lloraba, pero al final, poco antes de la toma del poder, no hacia mas que decir: “Peor no puede ser”. Una cosa asi no puede pasarnos hoy, he dicho a mi nieto para tranquilizarlo, cuando se dedica como siempre a hablar mal de todo.


-Tienes razon -me respondio el rapaz-, por muy mal que este lo del trabajo, las acciones de la bolsa no hacen mas que subir”.











la inflacion que no nos contaron


Convocamos a los grandes sabios -contemporaneos- de la economia, a los “gurus”, a los que tienen -en muchos casos- Premio Nobel, catedras de prestigio, libros de exito, articulos en grandes periodicos y revistas, acceso a los medios, asesoramientos de postin,....a que nos expliquen por que si aumenta el precio del pollo, el tomate perita, los calabacines, la merluza, las ciruelas, la prima del seguro, la entrada de cine, la gasolina, o aun peor -horror!!- el salario del trabajador....se genera inflacion, y, cuando sube la cotizacion de las acciones, nada de nada.


Todo el “efecto riqueza” que genero la exuberancia bursatil y los consumos derivados, no crean inflacion?


O es que hay una inflacion “mala” y una inflacion “buena”?


O la inflacion es una falacia con la que han maniatado a los gobiernos para acotar el gasto presupuestario a gusto y paladar de los poderes facticos o existe una inflacion que no nos contaron.


El caso relatado -efecto riqueza- podriamos decir que corresponde a la inflacion por “exceso”.


Pero hay otro caso -que esta al caer- y es cuando la autoridad monetaria inunda el mercado con dinero para evitar una fuga de depositos, quiebras bancarias y la crisis que precipita el fin del ciclo especulativo y las altas cotizaciones. Siguiendo al anterior, este seria el caso de una  inflacion por “defecto”.


Eso tampoco es inflacionario? O tambien -seguramente- entra en la categoria de las inflaciones “buenas”.


Esperamos respuesta de los Profesores: Friedman, Sachs, Dornbusch, Mundell......


Se nos explico  -en los paises “monitoreados” (sinonimo de dependientes) por el FMI se impone el criterio- que si hay con la misma cantidad de bienes una mayor cantidad de dinero se genera inflacion.


Respetados “Nobeles”, no es ese el caso provocado por la exponencial capitalizacion bursatil?


Por que el deficit publico es inflacionario cuando se aplica a politica social y no lo es cuando estatiza la deuda privada, nacionaliza bancos quebrados, o subsidia empresas?


Por que nos mienten? O, por que no nos dicen toda la verdad?


O sera que la falacia inflacionaria se resuelve porque ese “supuesto” dinero (adicional) no existe? Con lo que una verdad serviria para descubrir -otra vez- una mentira. O sea.


Como dijo Oscar Wilde: “Hay gente que se preocupa mas por el dinero que los pobres: son los ricos”


Entre la verdad y el negocio, ya sabemos por lo que se ha optado.





Se reproduce a continuacion (parcialmente) una entrevista publicada a Oskar Lafontaine, ex Presidente del Partido Socialdemocrata Aleman y ex Ministro de Economia, por su relacion con el tema que venimos tratando:


“Su dimision como jefe del Partido Socialdemocrata Aleman (SPD)  y Ministro de Economia....


- Si, hace apenas un año....


- Hizo subir la bolsa una barbaridad. ¡Y hasta el euro!


- Cierto


- Si que era usted nefasto para la economia europea....!


- Para empezar, le dire que estoy orgulloso de que mi dimision hiciera subir la bolsa


- Eso es que muchos inversores lo creian funesto


- Los amos de ese juego sabian que, como Ministro de Economia, estaba en contra de ese casino internacional en que se ha convertido la bolsa. Eran conscientes de que iba a aplicar reglas justas a ese garito de especulacion voraz que son hoy los mercados financieros


- No siga, que la hara bajar


- Me da igual. Denuncio una dinamica financiera perversa que ha llevado la ruina a paises como Tailandia, Mexico o Brasil y que margina del progreso a miles de millones de ciudadanos


........


- Blair y Schroeder firmaron un manifiesto en el que dejaban muy claro que abrazaban el neoliberalismo y que ponian los mercados por encima de todo


- No podian hacer otra cosa


- Pues yo quiero regular esos mercados, que han acostumbrado a las empresas a beneficios anuales del 15 por ciento y a los empleados a menos del 3 por ciento, y que siguen una dinamica enloquecida que lleva a paises enteros a la ruina en horas...


- Eso es libremercado


- Eso es injusto, Acaso no controlamos la navegacion aerea mundial con una reglas? Y la maritima? Por que no pactar una normas minimas para el flujo de capitales que impidan el caos financiero y las crisis?


- El mercado tiene sus propias reglas


- Unas reglas que no estan al servicio del ciudadano. Hoy las megamultinacionales fusionadas estan al margen de cualquier control democratico. Cuales son sus objetivos aparte de acumular mas poder y dinero para sus directivos?


- Las empresas crean valor y riqueza


- Para cuantos? Para quienes?


- Acaso no han creado mas riqueza para todos las empresas que los estados?


- Eso es lo que dice el liberalismo anglosajon del pensamiento unico. Ahora que van bien las cosas: menos y menos Estado y nada de socializar beneficios; cuando vayan mal: el estado, o sea todos, tendremos que subvencionarlos y entonces si, las perdidas pagarlas todos.........”





Concluyamos este capitulo citando a Ernesto Sabato -que no tiene (afortunadamente) ningun Doctorado en Economia-, y nos enseña (una vez mas)  “los valores que ya no valen” (F. Nietzsche), en su libro “Antes del fin”: “Se habla de los logros que este sistema cuyo unico milagro ha sido el de concentrar en una quinta parte de la poblacion mundial mas del ochenta por ciento de la riqueza, mientras el resto, la mayor parte del planeta, muere de hambre, en la mas sordida de las miserias. Habria que plantearse que se entiende por neoliberalismo, porque en rigor nada tiene que ver con la libertad.


El absolutismo economico se ha erigido en poder. Despota invisible, controla con sus ordenes la dictadura del hambre, la que ya no respeta ideologias ni banderas, y acaba por igual con hombres y mujeres, con los proyectos de los jovenes y el descanso de nuestros ancianos”























