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El «crash» bursatil

Descripcion

El crash bursatil que se inicio a lo largo del pasado mes de agosto en Wall Street y en el resto del
mundo occidental ha pillado por sorpresa a muchos analistas financieros. Se argumenta que los datos
econdémicos fundamentales de las principales economias desarrolladas de Europa y América siguen
siendo muy buenos en términos de crecimiento, empleo, beneficios.empresariales y tasa de inflacion,
por lo que se considera que no existen razones objetivas para/una cerreccion tan fuerte. Sin embargo,
la mayoria de estos analisis y comentarios pecan de superficiales y no son capaces de apreciar las
claves econdémicas subyacentes de los procesos-que‘quieren explicar.

La realidad es que desde que la economia norteamericana saliera de su Ultima recesién en 1992, la
Reserva Federal comenzé a orquestar una tremenda expansion crediticia que ha hecho crecer la
masa monetaria en forma de billetes y depdsitos (M3) a un ritmo préximo al 10% anual (lo que
equivale a duplicar en cada periodo de 6 6 7 afios el volumen total de dolares que circula en el
mundo).

Esta grave inflacion de los medios de pago, que se han colocado en el mercado por el sistema
bancario en forma de créditos de nueva creacion concedidos a bajos tipos de interés, ha producido,
como es natural, una importante subida en los precios de los bienes de capital, activos inmobiliarios y
titulos representativos de los mismos que se intercambian en la bolsa de valores, cuyos indices han
crecido de forma espectacular. Curiosamente, y al igual que ocurriera en los «felices» afos previos a
la Gran Depresion de 1929, el shock de crecimiento monetario hasta ahora no ha impactado de forma
significativa al subconjunto de precios de bienes y servicios de consumo (aproximadamente 1/3 del
total de bienes). Y es que en los afios noventa, al igual que en los veinte, se ha experimentado un
notable aumento de la productividad, resultado de la introduccion masiva de nuevas tecnologias y de
importantes innovaciones empresariales que, en ausencia de la «borrachera monetaria», habrian
producido una saludable y continua reduccién en el precio unitario de los bienes y servicios que
consumen todos los ciudadanos. Que no se haya producido esta sana «deflacion» de precios en los
bienes de consumo, en una etapa de tan gran crecimiento de la productividad como la actual, es la
principal prueba de que el proceso econémico se encuentra muy perturbado por el shock monetario.

Desgraciadamente, la teoria econémica (y el sentido comuan) nos ensefia que la expansion crediticia y
la inflacion monetaria no constituyen un atajo que haga posible el desarrollo econémico estable y
sostenido, sin necesidad de incurrir en el sacrificio y en la disciplina que supone toda tasa elevada de
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ahorro voluntario. Y es que las expansiones artificiales del crédito y del dinero siempre son, como
mucho, «pan para hoy y hambre para mafana». En efecto, hoy no existe duda alguna sobre el
caracter recesivo que, a la larga, siempre tiene el shock monetario: el crédito de nueva creaciéon (no
ahorrado previamente por los ciudadanos) pone de entrada a disposicion de los empresarios una
capacidad adquisitiva que éstos gastan en proyectos de inversion desproporcionadamente
ambiciosos, es decir, como si el ahorro de los ciudadanos hubiera aumentado, cuando de hecho tal
cosa no tiene por qué haber sucedido. Se produce asi una descoordinacién generalizada en el
sistema econdmico: la burbuja financiera afecta negativamente a la economia real y tarde o temprano
el proceso revierte en forma de recesion econémica en la que se inicia el doloroso y necesario
reajuste que siempre exige la readaptacion de toda estructura productiva real que se ha visto
distorsionada por la inflacion. Los detonantes concretos que anuncian el paso de la euforia propia de
la «borrachera» monetaria a la «resaca» recesiva son multiples y pueden variar de un ciclo a otro. En
las circunstancias actuales han actuado como detonantes mas visibles, entre otros, la grave crisis
politico-econdémica de Rusia y la recesién econdémica en la cuenca asiética que, por cierto, responde
con precision de libro de texto a las caracteristicas del ciclo de expansién del crédito, boom artificial,
crash bursatil y recesién econdmica que aqui estamos explicando.

Ahora le toca el turno a Estados Unidos (y, por ende, al resto del mundo occidental). EI mercado
bursatil estd sentenciado desde el momento en que los agentes econémicos intuyen que la euforia
bursatil tiene un origen predominantemente monetario y que solo puede mantenerse si la Reserva
Federal continGia su alocada carrera inyectando nuevas‘daosis-de liquidez a un ritmo progresivamente
creciente. Aunque no cabe descartar reacciones nerviosas de la FED en esta direccion, y son muchas
las voces interesadas que exigen ulteriores-teducciones en los tipos de interés y nuevas inyecciones
monetarias que permitan al que.gquiera-retirar sin pérdidas sus inversiones en bolsa, lo cierto es que tal
huida hacia adelante solo lograra posponer temporalmente los problemas a costa de hacerlos luego
mucho mas graves. En efecto, la recesion inevitablemente llegara cuando los beneficios de las
empresas de bienes de capital empiecen a resentirse como resultado de los errores cometidos y los
precios de los bienes de consumo comiencen a crecer relativamente mas de prisa que los de los
bienes de capital. A partir de ese momento se iniciara un doloroso reajuste que, a los problemas de
caida de la produccién y aumento del desempleo, afiadira un fuerte aumento de los precios (recesion
inflacionaria), si es que la FED se empefia en seguir adelante con su politica de expansion monetaria.
La disyuntiva para Alan Greenspan y su consejo en la Reserva Federal no es, por tanto, nada
cémoda. Durante afios han hecho dejadez de su responsabilidad monetaria y ahora se encuentran en
un callejon sin salida: o dejan que el proceso recesivo se inicie ya y con €l el saludable y doloroso
reajuste; o huyen hacia delante «dandole al borracho que ya empieza a sentir la resaca mas alcohol»,
con lo que las probabilidades de caer en un futuro no lejano en una grave recesion inflacionaria
aumentaran exponencialmente (éste es el error que se cometio tras el crash bursatil de 1987, que nos
llevé a la inflacion de finales de los ochenta y termind en la grave recesion de 1990-1992).
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La situacion comparativa de las economias de la Union Europea es menos mala que lanorteamericana
(dejando ahora de lado las indudables rigideces europeas que tan innecesariamentelargo y doloroso
hacen todo proceso de reajuste en cada recesion). Tradicionalmente la politicaexpansiva del
Bundesbank ha sido mucho mas responsable y menos «alegre» que la de la ReservaFederal.
Ademas, el cumplimiento de los criterios de convergencia ha supuesto un notable y saludable
enfriamiento de las principales economias europeas. Solamente algunos paises periféricos como
Irlanda y, sobre todo, Espafia, estan inmersos desde que iniciaron su proceso de convergencia enuna
importante expansion crediticia.

El caso de nuestro pais, Espafia, es paradigmatico. Nuestra economia experimenta un boom
econdémico que, en parte, se debe a causas reales (reformas estructurales emprendidas por el
gobierno de José Maria Aznar); pero, por otra parte nada desdefiable, se encuentra alimentado por
una expansion artificial del dinero (M1-M2) y del crédito que viene creciendo en los ultimos meses a
un ritmo del 13,5% anual, y que en el caso del crédito casi triplica la evolucion de esa misma magnitud
en Francia o Alemania. Nuestros agentes econémicos han interpretado la bajada de los tipos de
interés, resultado del proceso de convergencia, en los términos de relajacion monetaria que han sido
tradicionales en nuestro pais: mayor disponibilidad de dinero facil y peticiones masivas de créditos a
los bancos espafioles, que éstos han satisfecho creandolo de la nada ante la mirada impavida del
Banco de Espafia. En todo caso, la parte de burbuja especulativa-de nuestro boom econémico tendra
los dias contados cuando a partir del proximo mes de enetro de 1999 Duisemberg y los responsables
del Bancdé Central Europeo se den cuenta de que'es preciso subir los tipos de interés del euro para
abortar crecimientos desproporcionados de-fa.masa crediticia, especialmente en determinadas
regiones europeas (por ejemple, Espafia) en las que no estan exclusivamente basados en causas
reales.

«Nuestros agentes econdémicos han interpretado la bajada de los tipos de interés,
resultado del proceso de convergencia, en los términos de relajacién monetaria
gue han sido tradicionales en nuestro pais: mayor disponibilidad de dinero facil y
peticiones masivas de créditos a los bancos espafoles, que éstos han satisfecho
creandolo de la nada ante la mirada impéavida del Banco de Espafia.»

Por tanto, es seguro que la burbuja especulativa espafiola tiene (afortunadamente) los dias contados.
El Unico riesgo es que el necesario reajuste se posponga, sobre todo si se anticipan los sintomas de
recesion en Estados Unidos. En todo caso, los agentes econdmicos de nuestro pais tienen que
acostumbrarse a trabajar y crecer en un entorno econémico mucho mas «frio», entorno que no les es
familiar pues, hasta ahora, nunca lo han conocido. Este cambio de habitos exige un gran esfuerzo y
disciplina, asi como llevar a término muchas reformas estructurales de liberalizacion econémica que
aun quedan por hacer, y que solo un gobierno fuerte con una clara mayoria podra emprender. Que tal
mayoria pueda obtenerla el Partido Popular en las proximas elecciones dependera, en gran medida,
del acierto de su Presidente a la hora de elegir el momento mas adecuado de convocarlas (es decir,
cuando aun no se hayan notado los sintomas de la préxima recesion), y de la capacidad de su
gobierno para explicar a los espafioles el nuevo marco de economia fria y disciplinada en el que a
partir de ahora, por fuerza, van a tener que desarrollar su actividad.

Fecha de creacion
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