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US sefiales de recuperaci6n, a
juicio de la banca com ercial, las
alificadoras de riesgo, los orga

nismos financieros intemacion ales y
los ministros de Hacienda 0 Econ omi a
en general, estan sobre la mesa a la vista
de todos. Sin embargo, no solo la reali
dad es diferente para los ciudadanos de
a pie y para las propias oficinas de esra
disricade los diferenres paises, sino que
derras de esas golondrinas, que anun
cian una nueva temporada primaveral,
se esconde la percepci6n e intencio nali
dad de senalarnos qu e esta fue un a cri
sis cualquiera, que los instrumentos y
medidas en el campo de la polit ica mo
netaria y fiscal han sido suficientes, y
que ya no es necesario acudir a nu evas
medidas que mejoren la presencia y re
gu lacion del Estado sobre la econ omi a.
Nada mas equivocado.

iSENALES DE REC UPERAC ION?

Los mercados de valores, del petro
leo, com modi ties como los metales y
los graneles agricolas estan al alza. Las
prirnas de riesgo sobre las tasas de in
teres esran a la baja, pero los factores
que esran detras de estos movimientos
son especificos y no reflejan una senal
inequivoca de que la recupe raci6n se
ha iniciado. Repasemos 10 ocurrido
con cada un o de estos elementos. Los
rnercados de valores intemacionales,
sin excepci6n, han superado los indi
ces de cotizaciones que se observaron a
finales de diciembre del 2008 . EI Dow
Jon es y S& P norteamericano son los
que menos han crecido, luego Iesiguen

los indices europeos y los que mu estran
mayores incrementos son, a la segunda
semana de agosto del 2009 , C hina, In
don esia, Brasil y Peru.

Efectivamente, derras de estos creci
mientos, hay expectativas positivas so
bre el valor de las acciones, que a su vez
reflejarian que las empresas empiezan
a valer mas, ante utilidades previstas
como mayores, por furur as ventas su
periores y/o ahorro en los costos y gas
tos. Hasta aqui, se rrataria de un a sefial

positiva. Sin embargo, por ejemplo, no
hay que olvidar que, desde el origen de
la crisis en EE. UU., el valor de capita
lizacion de las empresas, aun con estas
alzas,habria caido mas de 25% , equiva
lente a mas de US$ 3,000 billon es arne
ricanos (20% del PBI nortearnericano).
Tampoco debemos omitir que los mer
cados se estan ajustando a la realidad,
luego de sobreajustarse (overshooting)
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en eI tercer y cuarto trimestre del 2008,
cuando todo era incertidumbre.

Ahora, la magnitud, por ejemplo, de
la caida del PBI nortearnericano esta
dimension ada y estabilizada entre -2.5
y -3% para 2009 . Por estas razones, es
obvio que los mercados de valores de
ben recuperarse, pero hay que recordar
que no son perfectos, y que eI ajuste 
si se Ilega a dar - a los "precios de equi
librio" no es instantaneo. Se podrian
presentar cont inuas alzas que pod rian
calificarse como excesivas y posteriores
redu ccion es tambi en pronunciadas. Es
imprescindible la convergencia entre
los factores macroecon6m icos derras
de la determinaci6n de los precios de
los ritulos accionarios en general con
sus fundamentos microecon 6micos
por sector y acci6n especifica (donde
operan las razones tradicion ales, tales
como precio de mercado/utilidad, pre-



cio de mercado/ precio valor en libros,
entre otras), Asim ismo , este pro ceso de

ajuste deben a realizarse descontando

o sin conside rar el efecto de las bajas

tasas de interes de corto plaza qu e in

crementarian el valor de estas acciones.

Aunque sin ana lizar mercados de va

lores en part icular, se debe cornen tar

que estos puede n ser mas 0 men os pro

fund os (por volurnen es de operacion ,

valores de cap iralizacion, entre otros),

desarrollados 0 diversificados, depen

diendo de las opciones existentes para

cana lizar los excede ntes financieros y la

estructura de propiedad del capital de

las empresas en cada pais. Los factores

en conside racio n son numerosos y los
grados de volatilid ad tarnbien so n va

riables. Llam a la arenc ion 10 que viene

ocurriendo con el Ind ice de cotizacio

nes de la Bolsa de Valores de Lima, ya

que parece crecer por encima del in

cremento de los precios de los metalcs

(cobre, plom o, zinc y oro), qu e serian

su principal fundam ento y al doble de

la rasa de un a Boisa de Valores como la

ch ilena , qu e tambien esra vinculada al

desernpen o de dich os bien es.

En el caso de los co mmod it ies, in

cluimos al petroleo , los met ales y

graneles ag r ico las, es obvio que la

dem anda de paises, co mo C h ina,

esra co ntribuyendo a su alza. Sin em

bargo , no hay que olvida r que este

pa is no so lo esta adquiriendolos para

atende r sus necesid ad es productivas,

sino q ue al pa recer esta acumu lando

inventarios de los mi sm os para aten
der furu ras dem andas y co mo forma

de aprovecham ien to parcial de parte

de sus reser vas internacionales. No
hay que o lvida r qu e la ope rac ion

co n estas mercancias reb asa, desde

algunos anos arras, la atenc ion de las

necesida des productivas 0 alirne n ta

rias. Se tr at a de bien es sujetos a la

espec ulacion, cuyos precios acru alcs,
co mo an tes de la detonacion de la

crisis en 2008, refl ejari an var iacio

nes supe r iores a las qu e se derivari an

de su dem anda rea l.

Los peligros en relacion con esta cir

cunstancia es qu e, al rratarse de insu-

mos importantes para la produccion

de bienes, el incremento de los precios

eleva los costos, generaria presion es

inflaci onarias, qu e, ante un poder de

compra deprimido, implican negari

vamenre presion es hacia el estanca

miento productivo y la infl acion (es

ranflacion) . EI otro riesgo es el de la

incubacion de burbujas especulativas,

qu e posteriormente exploran , elevando

la incertidumbre y afectando a tod os
los mercados financi eros y productivos

mundiales.

L'1s rasas de interes efectivamente se

vienen reduciendo desde sus niveles

rnaximos de noviembre del 200 8. Efec

rivarn enre, la incertidumbre y riesgos

son aho ra men ores, razon por la cual

el spread sobre los rendimientos de los
bonos del tesoro es mas pequ efio. Sin
embargo, no debemos olvid ar qu e las

tasas de interes de corto plaza diflercn

de las del largo plaza y que las primeras

son resultad o de la politica explicita de

manten er bajas tasas de referenci a y de

la polirica monetaria expansiva.

BASES REALES PARA LAREAC
TIVACION

A fines de julio, hubo una noticia muy

espernnzadora asociada a qu e po r pri

mera vez la tasa de desernpl eo abierta

nortearnericana se reduj o de 9.5% a

9.4%. Esra cifra o rnitio qu e son 6.7 mi

llones las personas qu e han perd ido el

empleo a proposito de la crisis, desde
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diciembre del 2007 , y qu e sumadas a
las previamente desocupadas totalizan

14.5 millones de person as. Nos olvi
damos tambien, como sena lo Schuldt

(13/8/2009), de los subernpleados y de

los qu e ya no bu scan ernpleo hace mas

de cuatro semanas qu e surnarian 24.8

millones de norteamericanos (23.8%

de la fuerza laboral). En la misma di

reccion, en la segunda semana de agos

to , se anuncio, luego de nu eve meses
de numeros negatives, qu e la produ c

cion industrial estado unide nse crecio

en 0.5% en julio respecro del mes de

junio. Hay rambien algunas noticias

positivas relativas a que la produ ccion

europea decrecio men os en el segundo
trimestre del 2009, a que la intlacion

norteam ericana fue de 0% en julio,

pero igualmente - contrario a 10 espera

do- cay6 nu evamente el Ind ice de con

fianza al consumido r de la Universidad

de Michigan .

A la fecha, 10 qu e si es claro es que las

proyecciones para el Producto Bruto

1nterno (PBl) en 2009 de los p rinci

pales paises y de la eco no mia rn undial

estan convergiendo. Ya no varian hac ia

abajo de mes en mes, y las d iferencias

entre los resultados anunciados por los

diferentes organismos 0 ana listas inter

nacionales son cada vez menores . Esto
es positivo para la eco no mia mundial,

ya qu e la ince rt id umb re parece menor

y nos alejarnos de un a depresion como

la de los ai10S treinta. The Economist



sefiala que la caida del PBl norteame

ricano seria de -2.6%, las economias
europeas en -4.4%, [apon -6.4%, Gran
Bretana en -4.2%, entre otros .

ALGUNAS ENSENANZAS DE
OTRAS CRISIS
Co n la crisis de los anos rreinta, en los

EUA, el Pdre. Roosevelt establecio en

el New Deal algun os de los programas
e instiruciones que, en este momenro,
evitan qu e la crisis actual se haga mas

profunda: refinancio las hipotecas de
las viviendas, esrablecio sistemas para
hacer trente al descenso de los precios
agncolas, legislo sobre el pap el de los
sindicatos, establecio salarios minirnos,
creo pensiones para los trabajadores

jubilados y un segu ro contra el desern
pleo, tambien , establccio el sistema de
seguros de depositos para los ahorristas
de los bancos y una comision para su
pervisar los mercados de valores, pro
gramas de gasto e inversion publi ca
que proporcion aron empleo a 14.5 mi
llones de trabajadores. Luego de otra
crisis, en diciembre de 1913, se creo el
Sistema de la Reserva Federal (Banco
Central) con los objetivos multiples de
procurar la estabilidad en los precios,

promover mayores niveles de ernpleo,
y moderar las tasas de interes a largo
plaza, con claros objetivos ant iciclicos.

Otro caso paradigmatico se produjo
con la detonacion de la pequ efia crisis
a proposito de los problemas, y poste

rior quiebra , de la empresa de ener
gia Enron en 2001, la cual tarnbien
arrastro a Arthur Andersen, un a de
las empresas de auditoria mas grandes
del mundo . A estas, se sumaro n pro
blemas en otras empresas como Worl
dCom y Tyco, que condujeron a la
prom ulgacion de la ley Sarbanes Oxl ey
en 2002. Esta norma establecio nu evas
reglas de cont abilidad y de proteccion
al inversion ista, qu e exigian no solo
mas rransparen cia, tambien mayores
respon sabilidades a los directivos de
las empresas. En el Peru, en cambio,

seguimos contando solo con un os
principios (recomendaciones) del buen
gobierno corpo rativo que no son de

caracter obligatorio y de un infor me so
bre el grado de cumplimiento de estas

normas qu e se basa en una autoevalua
cion de la propia empresa.

LECCI0NES PARA LAACfUAL
COYUNTURA
Las marchas y contrama rchas con re
lacion al rescate financi ero actual nos
proporcionan ensefianzas sobre 10 que

se debe y puede hacer. EI program a

inicial del Pdte. Bush para la compra
de activos toxicos solo se ejecuto par
cialmenre, sin embargo, al retirar malas

deudas de los bancos, premiaba a los
qu e acruaron con descuid o, generando
problemas de riesgo moral e incentivos
perversos. De ahi se paso a un esque
ma intermedio, donde el gobierno
norteamericano entro a participar en

el capital de los bancos y garanrizo pasi
vos contingentes (probables deudas sin
posibilidad de recuperacion) , La terce

ra etapa fue la del programa de compra
de malas deudas a rraves del mercado
propuesto por Geithner y Summers,

sujeto aun a fuertes criticas. AI respec
to, 10 prim ero qu e deberia hacerse es
decidir si se debe apoyar a los bancos 0

simplernenre a los deposirantes. iExis
te realmente riesgo sistemico? Luego,
si se opta por la primera alternativa,

se deberia exigir qu e los bancos se ca
pitalicen y, despu es, otorgar lineas de
crediro que podrian convert irse en pa
trim oni o, si los bancos incumplen en

sus comp romisos (Alarco, 31/5/2009).

La exclusiva aplicacion de politicas rno

netarias y fiscales contraciclicas puede
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ser lnsuficienre. Shaikh -retomando
a J.M. Keynes- planrea que no se ha
hecho frente a la problcmarica de la
desigual disrribucion del ingreso, que
es la raiz de los problemas de dernan 

da efectiva y de bajo crecimiento que
agobian a la econo mia norteamerican a.
La agenda en 10 internacion al no solo
debe limitarse a la mejora de los me ca

nismos de regulacion y de supervision;
deberia incluir la problernatica de la

reestructuracion del sistema finan ciero
internacional, discutir el ro] de los mer
cados y la etica global, rratar los viejos
tem as del desarrollo que competen a los
paises pobres, entre otros.

EI Pdte. Obam a esta dando pasos en

la direccion correcta . Las reformas
del sistema financiero y del sistema
de salud son imporrantes para EUA
y ejemplos a conside rar en el resto del
mundo. Sin embargo, los grupos de
in teres, en espec ial los fin an cieros,

estan ernpenados en dem ostrarnos
qu e la reactiva cion ya se in icio. La
Fin an cial regul ator y reform (a new
foundation), presentada en la prime

ra semana de julio , parece archivada.
Es poco probable qu e la reactivacion
se inici e rapidamente, aunque es de
seable qu e la realidad nos desmi enta.
Esta crisis fin anciera internacional
no solo ha gene rado probl em as; in

cuba la oportu nidad de reflexionar,
d isen ar y actua r para hacer frente a
los problemas de fondo. No hay qu e

desaprovech arla. •


