


Otro problema muy serio es el del deterioro de las
cuentas exteriores norteamericanas. En el mismo ejem-
plar de The Economist, se presenta un déficit en la ba-
lanza comercial, en agosto de 1998, de 23.200 mi-
llones de dolares, con lo que el saldo negativo en los
doce meses anteriores supone la cifra gigantesca de
230.700 millones de ddlares, y el de la balanza por
cuenta corriente, también en los anteriores doce meses,
hasta el 30 de junio de 1998, asciende a 186.400 mi-
llones de dolares. Naturalmente que esto tiene que ver
muchisimo con la baratura de las exportaciones de los
paises emergentes, sobre todo asiaticos, sometidos a
fuertes devaluaciones y depreciaciones de sus mo-
nedas. Mas de un comentarista senala que asi se
puede incitar a los dirigentes de la politica econdmica
norteamericana para que acepten algun tipo de protec-
cionismo que, por supuesto, podria basarse en una
caida del ddlar, en medidas administrativas, en afirma-
ciones enfaticas de que con él se trata de restablecer el
juego limpio en relacion con la produccioén norteameri-
cana. Si Estados Unidos penetra por este campo mi-
nado, puede experimentar, y hacer experimentar al
mundo, pérdidas considerables.

Por si estos problemas fuesen pequenos, el presi-
dente Clinton fue acusado seriamente por el Informe
Starr en el asunto de Monica Lewinski. Es evidente
que el riesgo de su destitucion, y de los cambios en
cadena que asi se producirian, no iba a dejar indife-
rente a la economia norteamericana en un momento
tan delicado de la economia mundial. Paul A. Sa-
muelson, en su articulo “Preocupantes nubes sobre el
horizonte para la economia mundial”, senalaba asi en
ABC, el 31 de agosto de 1998, donde se encontraba
el riesgo de una sustitucion de Clinton: “Creo que los
lideres congresuales republicanos han establecido un
patrén post Reagan de politicas fiscales irracionales:
la preocupacion por la reduccion de impuestos en be-
neficio de los ya ricos ha usurpado la preocupacion
por el aumento de la tasa de ahorro neto de una Nor-
teamérica a la que le gusta gastar”. Como se sefala
en el —por otra parte, intelectualmente muy rampléon-,
editorial de Le Monde, el 13-14 de septiembre de
1998, “L’enfer est americain”, si es cierto que lo que
se juzgaba en Estados Unidos era a un Bill Clinton
que elevaba a “dogma politico los llamados valores
morales y familiares” para conseguir su reeleccion,
asimismo lo era que “el efecto de arrastre que tienen
los Estados Unidos sobre el mundo entero se con-
vierte en una amenaza también para nosotros”, los
europeos, y especialmente en estos momentos de tre-
pidacion econdmica. Esta situacion, basada en un alti-
simo gasto, tiene un componente muy preocupante.
El auge bursatil incité a aumentar el consumo de los
hogares. No otra cosa sucede en las empresas, y de
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ahi que la Banca J. P. Morgan haya podido anunciar
que la diferencia entre ingresos y gastos, que es lo
que mide el ahorro, ha pasado a ser negativa en Nor-
teamérica. Habria que decir que tan fuertemente ne-
gativa como para alcanzar el 4 por 100 del PIB en el
segundo trimestre de 1998. Esta cifra es la mas baja
registrada en los Estados Unidos desde los afnos
treinta. En las ocasiones en que el ahorro se convertia
en negativo, nunca se habia situado, en los ultimos
cuarenta anos, por debajo del 1,4 por 100 del PIB.
Esa situacién, pues, no puede considerarse como.
sostenible.

Las cosas empeoran claramente para Norteamé-
rica. El 14 de octubre de 1998 el Bank América provi-
siono 1.400 millones de ddlares para cubrir sus pérdidas
en el tercer trimestre. Mientras tanto, los mercados han
pasado a tener una volatilidad extrema: alrededor de
dos veces la de su promedio histérico. Samuelson, en
el articulo citado, ha de decir que “la burbuja nortea-
mericana en Wall Street ha estado perdiendo una
parte de su gas y aire caliente”, y anadira mas ade-
lante “que la recuperacion de Estados Unidos de los
90 comienza a hacerse un poco anciana. La rentabi-
lidad empresarial esta decayendo en 1998-1999 en
comparacion con sus tendencias al crecimiento de las
ganancias durante 1992-1997. Los inversores de Wall
Street dependieron en el pasado de un fuerte creci-
miento en los dividendos para sostener los actuales
PER de 25 a 1. La competencia extranjera de pro-
ductos asiaticos de bajo costo se sumara a la erosion
de los dividendos producida por la creciente presion
salarial domeéstica... Tal como se han desarrollado
ahora las cosas, creo que seria inocente pensar que
Norteamérica es demasiado grande para temer a una
futura devaluacién del délar. Hay demasiado dinero
frio y caliente estacionado ahora en Wall Street del ex-
tranjero; y tiemblo —concluye Samuelson- ante la idea
de que, a la vuelta del siglo, el FMI pudiera estar acon-
sejando al doctor Greenspan: «Mantenga austera-
mente altas tasas de interés en Estados Unidos para
evitar que el flotante délar se deprecie excesivamente
ante el ataque de los especuladores recelosos»”. Las
recientes cautelosas bajas de los intereses norteame-
ricanos se explican, en parte, por este miedo.

Finalmente, en Norteamérica estalld el asunto del
fondo de cobertura, que se habia transformado en
uno de alto riesgo, Long-Term Capital Management
(LTCM), que puso de relieve las estrategias que es-
taban siguiendo varios bancos importantes, e incluso
brillantes. Las palabras de Alan Greenspan cuando
se refirié a que la caida del LTCM hubiese supuesto
severos danos a muchos de sus participantes, y que
“potencialmente podia haber deteriorado a las eco-
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nomias de muchas naciones, incluida la nuestra”,
crearon una sensacion de escalofrio.

Esta Ultima cuestion enlaza con la contraccion del
crédito, o credit crunch. Como ha escrito Patrici Tixis
en Cuadernos de Informacién Econdémica (octubre de
1998), bajo el titulo “Del credit crunch a la deflacion”:
“si la oferta (es decir, el sistema financiero) cierra el
grifo del crédito para protegerse de las penalidades
de la crisis (insolvencias) y de operaciones arries-
gadas, como la que ha estado a punto de producir la
quiebra del mayor fondo especulativo del mundo —el
citado LTCM- [...] y, por otro lado, la demanda tam-
bién se contrae, fruto de la falta de confianza en el fu-
turo, el riesgo de que se estrangule la capacidad de
crecimiento econdmico es muy alto”.

El segundo foco de tension procede del empeora-
miento de la crisis japonesa. Una vez mas, se observo
que los nipones no parecen dispuestos a emprender
serias reformas estructurales, a pesar de las declara-
ciones del ministro japonés de Hacienda Kiichi Miyazawa
en sus reuniones con Robert Rubin, el Secretario del Te-
soro norteamericano. Las medidas prometidas parecen
de corte keynesiano: una rebaja de impuestos por
una cuantia de unos 53.000 millones de dolares;
76.000 millones de délares en gastos destinados a las
infragstructuras y una especie de archivo de la ley ja-
ponesa de reduccion del déficit. Por supuesto sigue
planeando la espantosa situacion bancaria y, dentro
de ella, la derivada de los tambaleos del denominado
Banco de Crédito a Largo Plazo. Mas de uno comenta
que la quiebra de cualquiera de los diecinueve grandes
bancos nipones puede provocar un auténtico tifon en
las finanzas mundiales. Los partidos tienen ideas
poco claras sobre qué hacer en este caso. El asunto
de los siete jusen —o companias de préstamos inmobi-
liarios—, que, tras absorber cifras ingentes de transfe-
rencias del sector publico, se liquidaron en 1996,
constituye un precedente, pero como el Partido De-
mocratico Liberal desvié asi fondos hacia empresarios
amigos, la oposicion, y sobre todo el Partido Liberal y
los budistas del grupo Heiwa-Keikaku, ofrecieron
fuerte resistencia a una mera migracion de fondos re-
cogidos de los ciudadanos via impuestos hacia la
banca, aunque tampoco se muestran partidarios de
dejar a la gran banca japonesa que quiebre sin méas
complicaciones. Por ahora, alguna ilusion se deriva
de la inyeccion en este enfermo sistema crediticio de
60 billones de yenes, unos 75 billones de pesetas, o
sea, el 12 por 100 del PIB nipdn, o un poco menos de
todo el PIB espanol. Por supuesto que es mas bien un
mal proyecto lo que se presenta, pero es mejor que

ningun proyecto, éste del primer ministro japonés,
Keizo Obuchi. De ahi saldra un sistema bancario muy
diferente al que existia, si de verdad funciona el Co-
mité de Revitalizacién Financiera, que sustituye en
esta labor al desacreditado Ministerio de Hacienda.
Pero todo estd aun muy oscuro, y la suerte de los ma-
yores bancos nipones pende de un hilo, no excesiva-
mente robusto por otro lado. Quizas al final todo sea,
como se llega a escribir en Business Week del 26 de
octubre de 1998, “una simple inyeccion de morfina
para un sistema bancario enfermo. No es la restructu-
racion que la banca necesita”.

Todo esto, naturalmente, tiene lugar en medio de
una realidad econdémica general cada vez mas preo-
cupante. La gubernamental Agencia de Planificacion
Econdmica japonesa empeora su juicio sobre el pa-
norama econdmico del pais en su evaluacion publi-
cada el 8 de septiembre de 1998. La caida del PIB,
anualizada, se ha situado en junio de 1998 en el 1,8
por 100, segun la mayor parte de los analistas; la pro-
duccion industrial, también en tasa anual, habia caido
en agosto de 1998 en un 9,1 por 100. El paro, aunque
gracias a una serie de enmascaramientos estadisticos
solo subia al 4,3 por 100 en agosto de 1998, en rea-
lidad, segun Emily Thornton en Business Week de 17
de agosto de 1998, anda alrededor del 10 por 100. El
indice Nikkei da senales de no reaccionar. El 11 de
noviembre de 1998, sobre el mismo dia de 1997, ex-
perimentaba pérdidas del orden del 6,5 por 100 y res-
pecto a su mejor situacion —que comienza a difumi-
narse en un pasado que no da la impresion de que
puede retornar facilmente— la caida era de un 62,9 por
100. Si observamos el indice mundial FT/S&P Actua-
rios, que para Japén emplea 446 valores, se debe
anotar que se experimentaban también el 11 de no-
viembre de 1998, respecto a la misma fecha de 1997,
y en ddlares, retrocesos de un 6,81 por 100. Como es
natural, esto repercute en todos los mercados finan-
cieros mundiales.

No debemos olvidar la corrupcién, en medio de
esta conexion entre politica y mundo de los negocios,
acentuada porque la situacién econdmica japonesa
incluye muchos elementos intervencionistas. Es bien
conocida en los medios financieros. Un importante
empresario y excelente economista chileno, Ricardo
Claro, en el articulo “Lo que le quita el suefio al em-
presario de hoy: Temas econdmicos, politicos y so-
ciales”, publicado en la revista de aquel pais Foro
Empresarial, de 24 de abril de 1998, senalaba: “En el
banco emisor habia ejecutivos medios que vendian in-
formacién confidencial muy barata. Por 50.000 do-
lares se podia conseguir la informacion mas relevante,
para anticiparse a los cambios en la politica monetaria
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0 a las actuaciones en los mercados cambiarios. Con
esta falta de credibilidad, hoy todas las medidas que
anuncia el gobierno japoneés [...] no tienen efecto en la
economia. Si ustedes —concluia— ven el anuncio de un
conjunto de medidas y ven en los dias posteriores el
indice Nikkei, ustedes observaran que, normalmente,
en vez de subir, baja con el anuncio”.

La crisis japonesa repercute en nosotros de dos
modos. La baja de los tipos de interés y la escasa
actividad industrial, que restringen la demanda de
energia y materias primas, contribuyen eficazmente a
nuestra recuperacion sin inflacion. Pero esto, que pa-
rece excelente, es un impacto a corto plazo. Las per-
turbaciones en la exportacion espanola comienzan a
ser visibles. También lo son los movimientos de fondos
para cubrir pérdidas bursatiles en Tokio.

El tercer foco de tension es la debilidad china. El
yuan trata de mantenerse casi heroicamente. Desde el
punto de vista econdémico, no tiene mucha explica-
cién; pero si, quiza, desde otra perspectiva. Oi hace
poco a uno de los grandes dirigentes de la economia
mundial sostener que lo que le hacia esperar que no
se devaluara subitamente el yuan era el régimen poli-
tico chino: —"Mire usted; a los regimenes autoritarios
les molestan las devaluaciones”. El colapso de los
dos colosos chinos de la inversién en valores —el
China International Trust & Investment Corp. Pacific
Ltd., o CITIC, y la Guangdong (Cantén) International
Trust & Investments Corp., o GITIC— muestra, tal como
se ofrece en el articulo de Business Week de 26 de oc-
tubre de 1998, titulado “Los peligros del capitalismo
rojo”, un agujero negro muy peligroso si esta crisis es
completada con una devaluaciéon de la moneda china.
El panorama se complica con la existencia de dos
monedas. Una es el yuan, que resiste por ahora, pero
es muchisimo mas dudoso que vaya a aguantar el
dolar de Hong Kong. En este territorio singular, para
sostener la Bolsa y la moneda local, el gobierno se ha
lanzado a adquirir acciones de empresas de esta re-
gion. Como se lee en el articulo “Market intervention”,
publicado en The Economist el 5 de septiembre de
1998, antes del 14 de agosto de 1998 “el Gobierno no
poseia ninguna de las empresas de Hong Kong vy
nunca habia intentado apoyar el precio de las ac-
ciones. Hoy es el accionista principal del territorio y ha
gastado alrededor de 15.000 millones de ddlares”, en
su mayor parte el 28 de agosto de 1998. Esta politica
fracaso, y el gobierno decidié atacar a los especula-
dores a través de la conducta del mercado de futuros.
De momento, les obligd a comprar acciones para cu-
brirse ante las nuevas medidas. Pero puede ser una
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victoria pirrica. Joseph Yam Chi-Kwong, que enca-
beza la Autoridad Monetaria de Hong Kong —o banco
central-, acaba casi de admitir “que los costes finan-
cieros de esa intervencion eran mucho mas altos de lo
esperado”. Esto compromete seriamente los gastos
sociales locales, sobre todo las pensiones. Esto va a
atraer muy poco a los capitales extranjeros, porque es
l6gico que sospechen que si se llega a comprometer
algo tan sagrado —y mas aun en un pais, China, con
un gobierno comunista— como el bienestar de la po-
blacion, y concretamente las jubilaciones, pueden
adoptarse otras medidas ain mas drasticas, como,
por ejemplo, subir muchisimo los tipos de interés, lo
que puede situar a la banca local en una situacion in-
tolerable. Asi se provocaria un nuevo panico sobre el
dolar de Hong Kong, lugar que —como se indica en el
comentario “Hong Kong. Blundering Through. The te-
rritory’s rulers seem to have lost their sure touch”, apa-
recido en The Economist el 12 de septiembre de
1998- “se ha convertido en un facil objetivo para ata-
ques a su moneda”, mientras se esfuman sus re-
servas en moneda extranjera.

Lo fundamental es observar si la probable caida
del dolar de Hong Kong deja sin defensas al yuan
chino, cuya devaluacion provocaria una especie de
cadena en toda la regién, con consecuencias graves
por lo que se refiere al conjunto de la recesion mun-
dial. A mi juicio, mientras las expectativas de creci-
miento del PIB de China para 1999 sean parecidas a
las de 1998 —el 7 por 100—, con un saldo positivo muy
claro en la balanza por cuenta corriente, no se produ-
cira tan temida devaluacion.

* k %

Naturalmente, esto hay que ampliarlo al complejo
mundo de los tigres y dragones asiaticos. Su situa-
cion, el cuarto foco de tension, podria encajarse en el
titular “Backlash” —que se podria traducir en esta oca-
sion por “Retroceso”-, que encabeza el largo e impre-
sionante reportaje del nUmero de Business Week de
17 de agosto de 1998, donde queda claro que la si-
tuacion de Corea del Sur esta presidida por la convic-
cion de sus habitantes de que su viejo estilo de vida,
basado en contratos laborales de por vida, se ha esfu-
mado probablemente para siempre. Ademas, ha de-
saparecido “el optimismo salvaje de hace dos anos,
cuando Corea era capaz de contender con Japén en
automdviles, semiconductores y otras industrias fasci-
nantes”. Ni el gobierno ni los bancos coreanos son
capaces de socorrer a la mayoria de los gigantescos
chaebol, o grandes grupos financieros locales. Mien-
tras tanto, tiene lugar lo que se ha calificado en ese
comentario como “desordenada transiciéon de una
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economia paternalista guiada por el Estado a una mas
cruel, conducida solo por el mercado, con altos tipos
de paro y de desigualdad en los ingresos”.

Anadamos que en Tailandia, a pesar de los es-
fuerzos que en los Ultimos nueve meses ha efectuado
el nuevo gobierno de Chuan Leekpari para adaptarse a
las recomendaciones del FMI, “la economia podria
caer hasta un 20 por 100 en su PIB, a lo largo de los
proximos dos anos”. El ministro de Hacienda tailandés,
Tarrin Nirumanahaeminda, acaba de declarar: “La eco-
nomia es una pura llaga”. Efectivamente, “las fabricas
cierran, el paro remonta el vuelo y el sector financiero
es un tullido”. De Indonesia ya todo esta dicho. El PIB
caera en 1998 un 16 por 100, pero aun asi en 1999 se-
guira el descenso. Nadie consigue adivinar por dénde
le llegara la salida. En Malasia se decidieron medidas
intervencionistas el 1 de septiembre de 1998, adop-
tadas en medio de una oleada de criticas a la de-
pravada vida privada del diputado, primer ministro y
ministro de Hacienda Anwar Ibrahim, quien simultanea-
mente era destituido. Pero estas medidas con el fin de
defender el ringgit —-como senalé Desmond Supple, del
Barclays Capital- seran probablemente muy contrapro-
ducentes para enfrentarse con una prolongada depre-
sién que va a golpear a un pais que, como senala The
Economist de 12 de septiembre de 1998, en su articulo
“Malicia en el pais de las maravillas”, vivia en una fan-
tastica década de desarrollo. Los capitales extranjeros
huiran asustados ante los controles impuestos. Los
malayos precisaran, entonces, tener superavit en la ba-
lanza por cuenta corriente para no contemplar como se
evaporan sus reservas de moneda extranjera, cuestion
casi imposible, porque las medidas gubernamentales
emprendidas para reactivar la economia —estimulos fis-
cales y bajos tipos de interés—, unidas a la revaloriza-
cion del ringgit un 10 por 100, situandolo a 3,8 ringgit
por dolar, haran huir al ahorro y desequilibraran la ba-
lanza comercial. Todo ha quedado, pues, en manos del
presidente Mahathir Mohamed, que espera, al frente
del todopoderoso partido UMNO -United Malays Na-
tional Organisation—, seguir gobernando en Kuala
Lumpur. Como las cosas le van a ir muy mal, espe-
remos que aparezca un nuevo culpable del creciente
caos econdmico del pais. En L’Express de 10 de sep-
tiembre de 1998, bajo el epigrafe de “Rupture malai-
sienne”, se recuerda que Mahathir Mohamed ha hecho
culpables de sus males, por orden crondlogico, a
George Soros, a “los occidentales”, a los indios y, bas-
tante recientemente, a “los blancos”. Por supuesto que
esta crisis del Pacifico, al unirse a la japonesa y a la po-
sible china, crea un factor de depresion de notable am-
plitud.

* k% %

El quinto foco de trastornos es el ruso. Para los
que se entusiasmaron con la geopolitica de Halford
Mackinder y su Isla Mundial, en cuyo centro se alber-
garia quien acabaria por dominar el mundo, tal como
se expone en “The geographical pivot of history”, apa-
recido en The Geogra-phical Journal en 1904, resulta
dificil comprender como Rusia penetré muy tarde, y
muy mal, en la revolucion industrial, y cémo no logré
asentar una situacion politica ligada a la democracia
parlamentaria, aparte de cémo en el siglo XX resultaria
duramente derrotada, primero por Japon vy, después,
dentro del ambito de la | Guerra Mundial, por los im-
perios centrales. A partir de Los diez dias que conmo-
vieron al mundo, el titulo de la obra célebre de John
Reed, con la Revolucion de Octubre de 1917, Rusia se
embarcé en la construccién de un modelo de eco-
nomia de direccion central. Este echd a andar con
costes sociales pavorosos —recordemos el hambre y
la sangre de la etapa del comunismo de guerra capita-
neado por Lenin, las purgas y campos de concentra-
cién del Archipiélago Gulag, ligados para siempre a la
memoria de Stalin, dentro de un modelo de despo-
tismo oriental, como lo denomin6 Wittfogel-, y pronto
dio senales de ser una especie de monstruoso en-
gendro de un escalofriante doctor Frankenstein.
Como en el relato de Mary Shelley, lo que salié de las
manos de Stalin y de sus sucesores inmediatos fue
algo enorme y peligrosisimo, pero también tremenda-
mente ineficaz. Su contienda con los Estados Unidos
—los cuarenta y dos anos de la Guerra Fria que se ex-
tiende desde 1947, guerra civil en Grecia, a 1989,
caida del Muro de Berlin— se saldé con una derrota sin
paliativos. Tras ella, Rusia decidié conceder la inde-
pendencia efectiva a las naciones que estaban en su
periferia y reconvertir un cada vez mas cadtico sis-
tema econdmico de direccion central, socialista, en
uno capitalista. Tras una década de esfuerzos, hay
que confesar que no se ha logrado el menor éxito. El
PIB desciende un 4 por 100 en 1998, y se prevé que
un 5 por 100 en 1999; la corrupcion crece; las mafias
se instalan en partes neuralgicas del conjunto econd-
mico ruso, con lo que asfixian los intentos de retornar
a la economia libre de mercado; la inflacién, amenaza
con llegar a una de tres digitos al concluir el ano,
segun el banco central, alcanzandose en octubre de
1998 un aumento en el IPC del 56,4 por 100; la pro-
duccion de alimentos es francamente deficiente; el
desorden gremial obrero es notable. Tras doscientos
afos, Rusia no logra engranarse con la economia oc-
cidental.

Si Rusia se encuentra, desde un punto de vista his-
torico, tan excéntrica respecto a la Unidén Europea y
Norteamérica, épor qué nos debe preocupar? Dos
son los motivos. En primer lugar, tal excentricidad en
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la economia actual no existe. La globalizaciéon no ex-
cluye a Rusia. El comercio exterior ruso posee una im-
portancia creciente, y el mundo occidental ha pasado
a invertir decenas de miles de millones de ddlares en
Rusia. En cabeza va Alemania. El gran interés perma-
nente germano ha sido, desde hace muchos siglos, el
mundo eslavo. Este, junto con otros elementos mas
germanizados, se estructuraba durante la Guerra Fria
en una organizacioén llamada CAEM (Consejo de Asis-
tencia Econémica Mutua). Hoy, al desaparecer el
CAEM, ha dado lugar a la aparicion de los PECO, o
paises de Europa Central y Oriental, que llaman, casi
con desesperacién, a las puertas de la Union Eu-
ropea. Alemania se dispuso, hace algunos anos, a di-
rigir su insercién. Pero la caida del CAEM no supone,
autométicamente, que los PECO, con Ucrania y Bielo-
rrusia, dejen de comerciar con Rusia. Es mas; Ale-
mania aumenta, dentro de su politica, las inversiones
y el tréfico comercial con Rusia.Pasemos al segundo
motivo de preocupacién. El desarrollo del Medite-
rraneo oriental, basico para Europa, exige que desde
el Caspio a Israel y Suez, se extienda una zona de paz
y desarrollo, imposible de lograr con una Rusia su-
mida en una situacién que Anatoli Chubais, el liberal
gue negocid con el FMI, acaba de definir asi: “El des-
tino del pais depende de la capacidad del nuevo go-
bierno para resistir ante peligros sin precedentes”.
Desde las guerras con Napoledn a la Rusia de Yeltsin,
pasando por Witte, el ministro de Hacienda zarista, y
por el Gosplan, nadie ha sido, pues, capaz de sacar a
Rusia de su marasmo econdmico. Piénsese que el
producto interior bruto total de la inmensa Rusia y sus
mas de 250 millones de habitantes esta por debajo
del espanol. Ahora todo ha comenzado cuando, tras
la carta de Soros en Financial Times, el 13 de agosto
de 1998, Yeltsin proclamd, enfaticamente, que ni iba a
devaluar el rublo ni a efectuar una conversion en la
deuda publica. Pues bien, hizo todo lo contrario, y au-
tomaticamente se inicié el nuevo derrumbamiento
ruso, con desplomes del rublo y de la Bolsa.

Inmediatamente, desoyendo las llamadas de mu-
chos economistas, los rusos decidieron aumentar la
oferta monetaria. Segun escribié David Hoffma en el
Washington Post de 5-6 de septiembre de 1998, la
casa Bruwswick Warburg, de Moscu, informé que a
partir del 17 de agosto de 1998 el banco emisor habia
bombeado al sistema bancario 27.000 millones de ru-
blos, un 17 por 100 de la oferta monetaria entonces
existente. Estas tendencias inflacionistas se estan
acercando peligrosamente a las condiciones de una
hiperinflacién. La admisién del délar como medida ofi-
cial del valor en ciertas regiones rusas es un sintoma
de esto. El ultimo informe mensual del Russian Euro-
pean Center for Economic Policy es muy pesimista a

este respecto. La guinda la ha puesto el economista
Andrei llarionov, quien, segun el suelto “La chute du
rouble se précipite”, publicado en Le Monde el 5 de
septiembre de 1998, asegura que Rusia “no podra
evitar el presentar suspension de pagos sobre toda su
deuda externa, yendo mucho mas alla de la moratoria
anunciada sobre ciertas deudas comerciales”.

Lisa y llanamente, se acaba de derrumbar la re-
forma que pretendi6 pasar en breve plazo del sistema
de economia de direccién central a uno de tipo capita-
lista que, como recuerda Tamames en sus escalo-
friantes cronicas desde Moscu, tan facil parecia tanto
a economistas foraneos, recordemos a Jeffrey Sachs,
como a rusos, pensemos en Gregory Yavlinsky. “La
montana rusa” —como sefalaba The Wall Street Journal
al contemplar esta cascada de desastres— tiene de
malo que no se puede parar una vez que se ha puesto
en marcha”. Aterrado, un comentarista de Financial
Times escribio: “Es Indonesia, pero con misiles". Re-
cordemos que Rusia tiene 11.000 armas nucleares.

El mundo occidental comprendié que las conver-
saciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) con
Rusia no habian servido para nada. Camdessus, el 29
de agosto de 1998, anuncié que habia pedido a Rusia
“que no utilizase la actual crisis para volver al modelo
de economia popular de la desaparecida Unién Sovié-
tica”, y agregd que el FMI “apoyara a Rusia siempre
gue mantenga una politica reformista de libre mer-
cado”. Otro consejo desatendido. ‘

Conviene recordar que en Rusia existe, basada en
las grandes empresas heredadas del régimen ante-
rior, una extrana economia virtual. El empleo no se ha
desplomado porque los subsidios lo han sostenido a
través de una situacién permisiva inconcebible en
Occidente: el pago de la electricidad, del combustible,
de las materias primas, se ha retrasado casi indefini-
damente. Asi continud existiendo actividad, con una
productividad lamentable, en muchas plantas indus-
triales. Son las que, al hundirse la reforma, quieren
muchos politicos de la Duma —en cabeza los naciona-
listas y comunistas— que constituyan la base del
nuevo desarrollo financiero. Naturalmente, esto Unica-
mente puede ponerse en marcha si Rusia rompe sus
enlaces con los mercados globalizados.

El gran poeta ruso Lermontov comparé a su pais
con llia Muromets, quien “estuvo sentado treinta anos
y, de pronto, se levantd, no bien se hubo sentido con
copia de energia”. Pero Rusia, que se habia incorpo-
rado ligeramente tras una sentada de setenta anos, ha
vuelto a su pobre banqueta. Da la impresién de que
se ha quedado definitivamente paralitica. Esa es la
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opinién de Genia Bajlanov, redactor jefe del periédico
de Samara, en la Rusia oriental profunda, Plochad
Svabodi, quien comentaba en Le Nouvel Observateur
de 8-14 de octubre de 1998 que, con todo esto, “los
occidentales se asombran al no vernos huir aterrori-
zados. La verdad es que tenemos el tétanos”.

El sexto foco es el de los mercados emergentes
iberoamericanos. Es el mas estudiado en Espanfa,
porque es el que nos afecta méas a fondo. Lo agrava
todo el que no solo huyen de la region los capitales
—tanto europeos como norteamericanos-, sino que
sus equilibrios macroeconomicos estan basados en
la exportacion de energia, materias primas y ali-
mentos. Para apreciar por qué en México o en Vene-
zuela, en Chile o en Brasil, en Argentina o en Perd,
existe un serio problema real, al que se superpone el
financiero, basta tener en cuenta el cuadro num. 1,
que recoge el cambio en las cotizaciones de las
exportaciones de los principales paises iberoameri-
canos, en dolares. '

Como consecuencia, experimentan practicamente
todos los paises iberoamericanos déficit considera-
bles en sus balanzas exteriores, que colman como
pueden con llegadas de capitales, que han pasado a
situarse en ellos con tipos de interés altisimos. No
todos resultan igualmente afectados, pero es muy
dudoso creer que, por unos u otros motivos, no
vayan a verse inmersos en situaciones muy deli-
cadas. La situacion clave se encuentra, muy proba-
blemente, en Brasil. Si cae el real, va a ser muy dificil,
debido a los ya importantes lazos de Mercosur, im-
pedir el derrumbamiento del peso argentino, con
todas sus consecuencias sociopoliticas. En estas
condiciones, no podria resistir el peso chileno. La re-
baja en las calificaciones de los fondos iberoameri-
canos por Standard & Poor’s y Moody’s, y una Bolsa
donde las huidas de los inversores provocan fuertes

~ CUADRO NUM. 1
CAIDA EN LAS COTIZACIONES
DE LAS EXPORTACIONES DE LOS PRINCIPALES
PAISES IBEROAMERICANOS
(En délares)

Porcentaje de caida
respecto

Productos a un ano antes

Alimentos: o cps s soswimwans swaows s ve 17,4
Productos agricolas no alimenticios. . . . . . 15,9
Metales . . ... 20,7
Todas las materias primas industriales.. . . . 18,0
Petréleo Brent del Mar del Norte . . .. .. .. 38,7

Fuente: The Economist, 14 de noviembre de 1998.

descensos de cotizaciones, se unen en Brasil con un
déficit del sector publico del 7,27 por 100 del PIB a fi-
nales de junio. Por supuesto que el presidente Fer-
nando Henrique Cardoso busca ansiosamente la so-
lucién dentro del pais y, también, mas alla de la
frontera brasilefa. Dentro de Brasil ha iniciado un
Plan de Estabilizacion muy ambicioso. Fuera, solicita
que “los lideres del mundo, que esencialmente estan
representados en el G-7, y muy en particular los
Estados Unidos, tomen conciencia de que la situa-
cion mundial exige mas energia y decisiones mas
firmes”. Por ahora —la informacion aparece en Finan-
cial Times del 16 de octubre de 1998-, Brasil ha per-
dido 25.000 millones de délares de sus reservas a
partir del pasado mes de agosto, cuando se inicio la
crisis rusa. Cardoso, por su débil situacién politica no
acaba de culminar su plan de saneamiento fiscal. A
finales de este mes pueden vivirse en este pais dias
decisivos. El papel esencial lo van a representar los
escurridizos gobernadores de los diversos estados
de esta nacion.

Las consecuencias generales son, también, mas
fuertes que las que se derivan del choque ruso. Basta
mencionar que Norteamérica, segun la Reserva Fe-
deral, habia invertido en lberoamérica a finales de
marzo de 1998, a través de su banca, hasta unos
76.400 millones de dolares, de los que 27.200 mi-
llones corresponden a las inversiones en Brasil.

El séptimo foco se genera en la propia caracteris-
tica inestable de la globalizacién financiera. En estos
momentos, sus determinantes son claros. Por un
lado, en muchos lugares, el sistema bancario ha ac-
tuado como un elemento desequilibrador que ha pro-
vocado dificultades grandes en el proceso. Pero no
por ello debemos dejar de contemplar otras situa-
ciones muy preocupantes que los mercados bursa-
tiles han intentado corregir como han podido, con
hundimientos importantes en sus cotizaciones. Por
otra parte, la volatilidad fortisima en los mercados de
valores y de divisas, y en los tipos de interés, ha com-
plicado mucho todo el preocupante panorama exis-
tente. Finalmente, las autoridades monetarias se han
visto desbordadas casi siempre por las circunstan-
cias. El nuevo sistema globalizado se ha mostrado
mucho mas fuerte que estos centros de decision pu-
blica que, antafo, lograban controlar bastante estos
procesos. También se ha visto que el Sistema ha ten-
dido, mas de lo que puede parecer, a autorregularse y
a no acentuar los desequilibrios. Ya hace anos, Lamfa-
lussy crefa —frente a los que pedian la vuelta al inter-
vencionismo- que eso era todo lo que podia sensata-
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mente hacerse en estos momentos del inicio de la
nueva realidad.

Pasemos a Espana. Nuestra economia presenta,
ahora mismo, una red importante de barreras de dis-
tinta factura y en diferente estado de construccion,
que logran oponerse a las siete perturbaciones inter-
nacionales con eficacia evidente. Son nuestro amparo
en estos momentos tan dificiles de la economia mun-
dial. La pregunta clave es qué motivd que se modifi-
casen las estructuras para impulsar su construccion.
La contestacién es evidente: la decision adoptada en
1996 de participar en la Unién Econdmica y Monetaria
en el grupo de cabeza. Esa necesidad politica de inser-
tarse en la zona del euro, que hizo nacer el modelo eco-
nomico Aznar-Rato, con ese quemar politico de las
naves que significaba el sehalar que no conseguirlo
seria un fracaso para su gobierno, es lo que nos empuijé
a esta politica de reformas. Es en ese sentido como hay
que considerar las declaraciones de Eugenio Domingo
Solans, miembro del Comité Ejecutivo del Banco Cen-
tral Europeo, a E/ Pais el 13 de septiembre de 1998. No
se puede por menos de senalar que acierta el profesor
Eugenio Domingo Solans cuando indica, en primer
lugar, ante las posturas de los euroescépticos, que
éstos “hacen unas criticas a las renuncias implicitas en
el euro que son ciertas. Espana va a perder su capa-
cidad de decision en politica monetaria, va a tener
menos autonomia en politica fiscal, va a perder su ca-
pacidad de decision en politica cambiaria [...] Todo
esto es cierto. Habra que buscar mecanismos alterna-
tivos de ajuste y de correccién. En un mundo globali-
zado es muy dificil hablar de plena autonomia de poli-
tica monetaria o cambiaria. El euro implica unas
nuevas reglas de juego, extraordinariamente positivas;
implica estabilidad, que es muy importante para todos
los agentes econdmicos. A nadie se le escapa, por otra
parte, que si se renuncia a la autonomia monetaria, se
estd renunciando a una parcela de soberania muy im-
portante. ¢{Que el euro nos obliga a buscar soluciones
alternativas? Sin duda. Pero el otro escenario es peor”.
Y acierta también cuando, derivado de todo esto, se-
nala: “El euro es un paraguas en esta crisis”.
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Es mas; si esta crisis se hubiese desarrollado sin
nuestra inclusiéon en la Eurozona, seriamos un simple
mercado emergente, sometido a todas las tormentas
internacionales, porque no habriamos, muy probable-
mente, verificado las reformas estructurales que la si-
tuacion de la unién monetaria nos exigia. Ramoén R.
Lavin nos lo expuso con toda claridad en su articulo “El
euro capea el temporal”, aparecido en Expansion, el 14
de septiembre de 1998, al escribir que “valiente tendria
que ser el analista que se atreviese a decir que la pe-
seta habria mantenido su valor, como hasta ahora, in-
dependientemente de su pertenencia al euro o no”.
Eso se debe a que “las monedas que van a integrarse
en el euro se han mantenido hasta ahora firmes y sin
sobresaltos, lo que no esta ocurriendo con otras mo-
nedas fuertes, como el délar australiano, el canadiense,
0 las coronas sueca y noruega... Paises como Finlandia,
un pais econémicamente mucho mas débil y con una
moneda expuesta a las corrientes gélidas del efecto
ruso y que si pertenece al euro, ni siquiera ha estornu-
dado con los graves acontecimientos que sacuden a
Rusia”. En cambio, prosigue Lavin, “en Suecia, ni el au-
mento de los tipos de interés ha frenado la devaluacion
de su moneda, que ha perdido en la Ultima crisis inter-
nacional un 3,5 por 100 de su valor”. Poehl, el anterior
presidente del Bundesbank, recientemente ha decla-
rado en Barron’s que lo Unico que impide que en este
momento, como se arrojan las aguilas rapaces sobre
los corderitos, también lo hiciesen los especuladores
sobre la lira'y sobre el marco finlandés, es su insercion
en la Eurozona.

El quite providencial que ahora nos pone bas-
tante al abrigo de una situacion que incluso puede
ampliarse —pensemos en el Pacifico Sur, en Africa del
Sur, en los paises de la OPEP- es, cabalmente, que
estamos en el grupo de los once, en la Eurozona. Es
mas, cuanto mas rigurosa sea nuestra politica eco-
némica frente a la inflacion, frente a la desorganiza-
cion del gasto publico, frente a rigideces de los mer-
cados, frente a tentaciones alcistas desmesuradas
en los salarios, mayores posibilidades tendremos de
avanzar en nuestro desarrollo, incluso en medio de
este sobrecogedor panorama que ofrece la eco-
nomia mundial.
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