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Fin de las utopías: Un siglo de capitalismo 

John Authers, el analista de mercados del Financial Times, ha venido mostrando a través de sucesivos comentarios que la utopía de las ganancias indefinidas en los mercados financieros en el largo plazo es sólo eso, una utopía. En el plazo verdaderamente largo hay asimismo largos períodos de pérdidas. Éstos más o menos se compensan con los ciclos de ganancias, de modo que, a la larga, el precio de las acciones sube menos del 1% real por año, en promedio (ver nota anterior "La utopía desarmada" – Apéndice 1). 

En su comentario del 3 de marzo del 2009 presenta un gráfico fascinante, que se reproduce a continuación, donde muestra el comportamiento de Wall Street entre 1920 y la actualidad, medido según el índice S&P 500 deflactado por la inflación. 

En otras palabras, muestra la evolución real del precio de las acciones a lo largo de un siglo de capitalismo. 
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En el gráfico se comprueba claramente que han existido tres grandes ciclos largos o seculares en el último siglo (ver nota anterior "Pesos pesados" – Apéndice 2). Los mismos tuvieron sus máximos en 1929, 1969 y 1999, respectivamente. 

La caída real desde los máximos hasta los mínimos respectivos fue de -79% en la Gran Crisis. Allí hubo deflación, por lo tanto la caída se explica exclusivamente por la baja de precios de las acciones.

Entre 1969 hasta 1982, el segundo ciclo secular a la baja, la bolsa de Nueva York cayó -62,6% en términos reales. En este ciclo hubo alta inflación, la que explica la mayor parte de las pérdidas. 

En el curso de la crisis actual, iniciada el 2000, la bolsa neoyorquina ha caído un -61,4% hasta el lunes 2 de marzo del 2009.

La utopía de las ganancias permanentes queda al desnudo al comprobarse que tras 1929 Wall Street demoró ¡tres décadas! en recuperar sus valores previos a la crisis. Algo parecido ocurrió en el curso del segundo gran ciclo, cuando las acciones demoraron ¡dos décadas! en recuperar sus precios reales de 1969. 

Es decir, como concluye Authers, durante larguísimos períodos, que en el tiempo analizado suman más de sesenta años, las acciones de hecho han estado a la baja en términos reales. Han subido menos que la inflación.

Hay dos consuelos, sin embargo. 

El primero es que el ciclo bursátil actual debería tocar fondo relativamente pronto. El mismo Authers ha sugerido que probablemente ello ocurrirá en el curso de este año, probablemente hacia mediados, como ocurrió en 1932 (ver comentario anterior "Ni en pintura" – Apéndice 3). Lo malo es que probablemente la crisis económica seguirá aún mucho tiempo más, como ha ocurrido en los ciclos anteriores.

El segundo consuelo es que el ciclo actual en realidad lleva ya diez años a la baja, como el propio Authers descubrió en su ya clásico comentario del 7 de octubre del 2008 (ver nota anterior "1929 y 1999" – Apéndice 4). 

Sin embargo, lo más probable es que habrá que esperar a lo menos diez o veinte años para que las bolsas recuperen sus niveles máximos del 2000. 

¡Toma nota Willy (Apéndice 5)!

Lío General de Educación

La reforma educacional parece enredada en un lío sin remedio. El sistema público continúa bajo el acoso de una minoría privilegiada cegada por sus prejuicios. Durante la dictadura lo desmantelaron con saña revanchista. Amarraron su continuado deterioro mediante la LOCE. Hoy se aferran a mantener el mismo marco con otro nombre. Su masivo intento de reemplazarlo por un mercado educacional impuesto a la fuerza produjo resultados de baja calidad, alta segregación y elevado costo para las familias. El sistema en su conjunto ha entrado en crisis y no puede continuar como está. La abrumadora mayoría del país es partidaria de reconstruir un sistema público que garantice una educación gratuita y de calidad en todos los niveles. Está en lo cierto. Esa es la solución más rápida y eficaz para alcanzar rápidamente los niveles de calidad y cobertura que han logrado los líderes mundiales. Así lo hicieron ellos. Para proyectar el desarrollo nacional, el sistema educacional público no puede continuar como rehén de los designios de esta minoría.

A lo largo buena parte del siglo XX, el Estado chileno, bajo gobiernos de signos muy diversos que compartieron una misma estrategia, logró construir un sistema público de alcance nacional 1. En 1973 ofrecía educación gratuita de reconocida calidad a 30 de cada cien chilenos de todas las edades, y su presupuesto alcanzaba al 7% del producto interno bruto (PIB). Fue el instrumento principal del gran cambio social, que transformó en ciudadanos a un pueblo cuya abrumadora mayoría eran inicialmente campesinos analfabetos. 

Pinochet lo desmanteló brutalmente. Expulsaron profesores y alumnos. Centenares fueron víctimas de las peores formas de represión. Pusieron uniformados de rectores. Quemaron libros, prohibieron asignaturas, cerraron facultades. Expulsaron de la universidad al Instituto Pedagógico. Redujeron el presupuesto a la mitad y los sueldos de los profesores a la tercera parte. En 1982 había menos alumnos que en 1974. Desperdigaron las universidades por las regiones y los colegios por los municipios. Intentaron forzar un mercado educacional, subsidiando a privados al tiempo que ahogaban los públicos. Pretendieron eternizarlo mediante la LOCE. 

Los gobiernos democráticos cometieron el error de mantener el esquema. Al mismo tiempo, hacían esfuerzos importantes por recuperar los deteriorados niveles de gasto público y remuneraciones del magisterio. 

No lograron impedir el continuado desmantelamiento del sistema público. Hoy tiene un millón de alumnos menos que hace treinta años. En condiciones peores. El magisterio no logra recuperar su nivel salarial anterior al golpe. El presupuesto educacional alcanza a menos del 3,5% del PIB, la mitad de la proporción de entonces. 

Los establecimientos privados se multiplicaron mientras los públicos se desmantelaban. Han absorbido a 9 de cada 10 alumnos adicionales a partir de 1990, y casi la mitad del incremento del presupuesto. Hoy representan la mitad de los alumnos y profesores. La mitad del gasto educacional es desembolsado por las familias. Sin embargo, la mezcla de establecimientos públicos deteriorados y privados con fines de lucro ha resultado de calidad deficiente, onerosa para las familias y escandalosamente segmentada por niveles de ingreso y posición social. 

Al término de la dictadura, el número de estudiantes respecto de la población total se había reducido a 25%, y hoy no supera el 27%. Es decir, proporcionalmente, hay menos chilenos estudiando en establecimientos públicos y privados que antes del golpe. Paralelamente, una disminución de la proporción en edad escolar ha permitido aumentar la cobertura en todos los niveles, y en el terciario extenderla a sectores que antes no la tenían. Sin embargo, el disminuido esfuerzo general ha retrasado la cobertura de este último nivel. De haberse mantenido las tasas de crecimiento logradas hasta 1973, Chile habría sobrepasado a Argentina, que hoy lo supera ampliamente en este aspecto, y alcanzado a los países líderes, que exhiben cobertura terciaria completa.

La solución es bastante clara. Consiste sencillamente en dotar a cada barrio - empezando por los más pobres - de un colegio público gratuito de excelencia, donde los vecinos puedan enviar a sus hijos en la seguridad que serán muy bien educados. Al mismo tiempo, cada región debe contar con universidades y otros establecimientos superiores, públicos y gratuitos, que aseguren el acceso a este nivel a todos los jóvenes, y ofrezcan una base sólida y estable a la investigación científica, innovación tecnológica y creación intelectual y artística. 

Esto es lo que han construido los países desarrollados. También aquellos que han logrado salir del subdesarrollo y se proyectan como líderes en el siglo que se inicia. En toda Europa, hasta en los barrios más modestos y pueblos más pequeños, se aprecian los magníficos edificios de colegios y universidades públicos. Más del 92% de los alumnos estudia en ellos. Una proporción similar del gasto educacional proviene del presupuesto fiscal. Algo parecido se verifica en todo el mundo desarrollado.

Chile puede transitar rápidamente hacia algo similar. A partir de todo lo construido a lo largo de un siglo, también lo más reciente. Un plan nacional de educación pública puede alcanzar estos objetivos, contando con las instituciones y recursos correspondientes, los cuales se encuentran disponibles. Se pueden establecer organismos que aseguren una administración moderna del conjunto, con grados adecuados de centralización y descentralización, asegurando la participación de todos los niveles del poder democrático y la comunidad escolar. Los establecimientos públicos existentes pueden hacer de cabeza en sus comunas y regiones, dotados de los recursos presupuestarios - esa es la forma adecuada de distribuirlos en el sector público - que permitan transformarlos en breve tiempo en colegios y universidades de primera.  

El magisterio y académicos son los actores claves. Han fracasado una y otra vez la serie de intentos basados en el absurdo de concebir a colegios y universidades públicas como empresas privadas y a los docentes como empleados. En el mundo desarrollado, la base del sistema es el funcionariado público docente y académico, que tiene aseguradas una carrera profesional de por vida, remuneraciones y jubilaciones decentes, y una posición social respetable. En el marco de un plan nacional de reconstrucción, magisterio y académicos chilenos van a apoyar resueltamente los cambios que garanticen su transformación en un cuerpo estable y de excelencia. 

La reconstrucción del sistema de educación público no excluye establecimientos particulares de excelencia en todos los niveles. Se puede mantener el actual sistema de subvenciones por alumno, pero solo para este sector, donde ha demostrado ser adecuado. Sin embargo, los subsidios deberán condicionarse a su incorporación al plan nacional, agregando su oferta a la de los establecimientos públicos en cada lugar. 

Se puede ofrecer a los particulares subvencionados la opción de transformarse voluntariamente en establecimientos públicos, si sus respectivas comunidades optan libremente por esta alternativa. Esto ha ocurrido en España, por ejemplo, donde muchos colegios que inicialmente fueron privados hoy día forman parte del sistema público. 

La participación de la empresa privada en el sistema puede ampliarse significativamente, como proveedores de servicios anexos a la educación, incluyendo locales, mientras la función docente se reserva al sistema público.

Finalmente, la experiencia de las universidades particulares con financiamiento estatal del Consejo de Rectores puede extenderse a otras universidades privadas, a las cuales por otra parte, se les puede ofrecer asimismo la opción de incorporarse al sistema público si sus comunidades optan por esta alternativa.

La reconstrucción sobre bases como éstas es perfectamente posible en breve tiempo. Las mismas se corresponden a las mejores prácticas de los países desarrollados y a la de Chile en el siglo XX. Evidentemente resulta el camino más directo hacia el desarrollo nacional y la integración social en beneficio de todos los sectores. ¿Que nos impide abordarla de inmediato?

El problema principal es que la elite social y económica chilena continúa presa de una mentalidad llena de prejuicios contra el sector público. Se originan en su pasado latifundista, superado gracias al rol progresista del Estado, en una transformación que culminó en forma revolucionaria, y en el cual el sistema educacional jugó un rol preponderante. Ello explica su desmantelamiento en niveles que sólo han experimentado países asolados por guerras civiles e invasiones. 

Dicha actitud se potencia con el lobby de la industria educacional. La iglesia suele jugar un papel no menor. Encuentran oídos dispuestos en una capa tecnocrática formada bajo la hegemonía del pensamiento neoliberal, cuya principal distorsión consiste en la convicción que los mercados resuelven todos los problemas. Estas maneras de pensar no van a cambiar pronto, probablemente no antes de un recambio generacional.

Con tales limitaciones ¿es posible abordar hoy el gran desafío? Ciertamente. La situación se parece a los años veinte del siglo pasado, cuando la oligarquía agraria desde el parlamento impedía iniciar el camino desarrollista que se tornaba imperioso. Sin embargo, a poco andar se establece un nuevo bloque en el poder, capaz de impulsar la nueva estrategia a lo largo de varias décadas. Algo parecido va a ocurrir necesariamente, ciertamente con actores y objetivos diferentes, adecuados a la realidad social y económica de hoy.

Ojalá que el cambio se produzca esta vez sin los estallidos sociales que ocurren de tanto en tanto. Las trancas del sistema político, que mantienen a la educación y al país como rehenes de un sector minoritario, no auguran nada bueno. 

Mientras tanto, seguiremos presenciando el lío general de educación.



Manuel Riesco
CENDA
mriesco@cendachile.cl

Junio 2008

Apéndice 1

martes 17 de febrero de 2009

La utopía desarmada 

La crisis ha impuesto de golpe y porrazo en la cabeza de todos una manera más realista de mirar la economía mundial. Muchos mitos se han derrumbado estrepitosamente, pero pocos son tan significativos como la utopía del interés compuesto. Es decir, la fe ciega de los banqueros en que los mercados producen dinero a partir del dinero mismo mediante alquimia financiera.Desde hace meses, John Authers, analista principal de mercados del Financial Times de Londres, ha venido revisando sucesivos estudios que demuelen dicha ilusión. El más contundente y demoledor hasta el momento ha sido el venerable “Gilt Report” publicado por el Banco de Inglaterra y cuyo título alude a los bonos de la Corona, denominados de ese modo. En su edición del 2008 muestra como a lo largo de toda la historia registrada del mercado financiero más antiguo y todavía el segundo más grande del mundo, el británico, el precio de las acciones apenas supera el rendimiento de los bonos y ambos sólo con suerte y en determinados períodos superan a la inflación.
En su columna “The short view” del 13 de febrero del 2009, Authers revisa un estudio del Credit Suisse que llega a una conclusión similar analizando los retornos reales, es decir corregidos por inflación, de acciones y bonos del gobierno y empresas, en los mercados estadounidense y británico, entre 1900 y fines del 2008.[image: image2.png]Real retums on US asset classes, 1900 to 2008
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El primero de los gráficos que presenta Authers y que se reproduce a continuación, comprueba que en EE.UU. el rendimiento real promedio en ese largo período es de 1% anual para los bonos del Tesoro (línea roja), de 2,1% anual para los

 bonos de empresas (línea rosada) y de sólo 1,7% anual para los precios de las acciones (línea gris).
Se aprecia asimismo en el gráfico que durante períodos muy prolongados, nada menos que entre 1900 y 1950, el precio de las acciones (línea gris) de hecho crece menos que la inflación y su comportamiento resulta inferior tanto a los modestos bonos del Tesoro como a los bonos de empresas. 
En otras palabras, un accionista promedio que hubiese invertido en 1900 en una cartera accionaria similar al conjunto del mercado, se encontraría medio siglo después con la desagradable sorpresa que habría perdido dinero.
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El segundo gráfico muestra los mismos cálculos para el mercado de Londres y los resultados son aún peores. Como se aprecia, los bonos de la corona, los famosos “gilts”, han rentado lo mismo que los bonos del Tesoro estadounidense desde 1900 hasta ahora, es decir, 1% real anual en promedio (línea roja). Los bonos de empresas británicas han rentado menos que sus pares estadounidenses, puesto que sólo han logrado un retorno real de 1,4% promedio anual (línea rosada). 
Lo más decepcionante es el precio de las acciones en el mercado londinense, el que apenas ha aumentado un 0,4% promedio real anual, es decir, apenas por encima de la inflación (línea gris).
Cabe hacer notar del gráfico que a lo largo de la mayor parte del siglo, los precios de las acciones en el mercado de Londres de hecho crecieron menos que la inflación. De este modo, un accionista que hubiese mantenido desde 1900 una cartera compuesta por todas las acciones transadas en la Citi, comprobaría que el valor real de las mismas era sustancialmente inferior a la inversión inicial casi todo el tiempo hasta fines de los años 1980. Sólo a partir del inicio del largo ciclo alcista que empezó entonces y terminó con la crisis actualmente en curso, el precio de sus acciones habría logrado superar levemente a la inflación. 
Se aprecia asimismo que los bonos de empresas tampoco lograron superar a la inflación durante largos períodos. Todo ello comprueba el anterior estudio de los “gilts” comentado al inicio de esta nota. 
¡Lindo negocio! 
De este modo, ni siquiera la inversión en índices bursátiles ofrece resultados seguros en el largo plazo y ciertamente nada de atractivos. Mucho menos se puede confiar en los operadores bursátiles que se ufanan de su habilidad supuesta o real para comprar y vender oportunamente. Es bien sabido y múltiples estudios así lo demuestran, que en el largo plazo no hay uno solo de ellos que haya sido capaz de ganarle a los impersonales índices bursátiles.
Sus boyantes proyecciones, agudas recomendaciones y certeros “datos,” sólo le achuntan durante los contados períodos en que los mercados van para arriba. Sin embargo, como se puede apreciar en ambos gráficos, dichos períodos corresponden la mitad del tiempo, o menos. El resto del tiempo los mercados van para abajo en largos ciclos seculares y lo más probable es perder plata si se invierte en acciones. 
El estudio del Credit Suisse concluye que el único negocio que ofrece un retorno de largo plazo razonable a los inversionistas en mercados financieros son los modestos dividendos de las acciones. En efecto, este aspecto más prosaico y concreto de la inversión en acciones, que usualmente es menospreciado por los operadores bursátiles, permite elevar la rentabilidad de las mismas en unos pocos puntos porcentuales adicionales.
De este modo, sumando las ganancias de capital y los dividendos, se habría logrado un retorno real total de la inversión en acciones de 6% anual promedio en el mercado estadounidense a lo largo de un siglo. Esa rentabilidad se compone del 1,7% derivado de las ganancias de capital, es decir del precio de las acciones y un 4,3% proveniente de los dividendos. En el caso del mercado londinense, los dividendos fueron equivalentes a un retorno real de 4,7% promedio anual, lo que sumado al 0,4% que aumentó el precio de las acciones, arrojaría un retorno total de 5,1% promedio anual a lo largo del siglo.
Es decir, la única ganancia significativa proviene de los dividendos y no del aumento de precios de las acciones, el cual como se observa es ínfimo, cuando no se pierde dinero.
Sin embargo, el retorno así calculado por Credit Suisse parte de algunos supuestos que resulta muy difícil que se cumplan en la vida real y por lo tanto los retornos serán con toda probabilidad incluso menores que estos modestos niveles. 
En primer lugar, suponen que el inversionista adquiere propiedad real de acciones en todas las empresas del mercado. Ello resulta muy difícil para una persona, puesto que le significaría estar ajustando constantemente su cartera de modo de adecuarla a las proporciones de todas las que se transan en el mercado. 
En segundo lugar, supone que se reinvierten todos los dividendos recibidos. Ello descarta los fondos que siguen índices accionarios, por ejemplo, o cualquiera otra que no signifique acceder a la propiedad de las acciones mismas y por lo tanto a los dividendos, los que constituyen la fuente sustantiva de las ganancias como se ha mostrado. 
En tercer lugar, supone que los costos de transacción son cero, es decir, que no se pagan comisiones, ni impuestos a las ganancias, ni nada. En la realidad, las solas comisiones de los operadores resultan usualmente de varios puntos porcentuales por año. En otras palabras, al igual que ocurre con las AFP, las comisiones de los operadores se comen buena parte sino toda la rentabilidad, que en este caso proviene casi exclusivamente de los dividendos.Finalmente, cabe recordar que el cálculo del Credit Suisse se ha efectuado hasta diciembre del 2008, cuando la crisis actual se encuentra a medio camino y todo indica que los mercados accionarios van a continuar cayendo fuertemente, así como las ganancias y por lo tanto los dividendos de las empresas. De hecho, como se puede apreciar en los gráficos, el último tramo de la curvas accionarias apuntan claramente hacia abajo. El ciclo secular a la baja que se inició el 2000 seguramente va a continuar todavía por muchos años más, como muestra el propio estudio del Credit Suisse y se comenta más adelante. 
Es decir, las conclusiones anteriores se basan en un momento cuando todavía no se corrige del todo la burbuja que infló las bolsas en el curso del larguísimo ciclo al alza que precedió la crisis actual y que se aprecia claramente en los gráficos. En resumen, los resultados del mismo estudio realizado en diez o veinte años más, probablemente van a arrojar resultados aún más demoledores para la utopía del interés compuesto. 

Finalmente, el estudio del Credit Suisse expuesto por Authers evalúa la probabilidad que los mercados accionarios recuperen el nivel máximo alcanzado el año 200 en el curso de los próximos años. Evalúa esta probabilidad basada precisamente en la historia de los cien años anteriores, que se muestra en los gráficos de más arriba.
Las conclusiones se presentan en el último gráfico adjunto, que muestra que lo más probable es que el precio de las acciones que componen el índice estadounidense Dow Jo[image: image4.png]Cumulative probability of regaining index highs
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nes (línea azul) no recuperen sus niveles del 2000 en el curso de la próxima década y aún más allá. En efecto, las probabilidades que ello ocurra antes del 2019 son inferiores a 50%. 
Existe un 25% de probabilidades que dicho nivel no se recupere ni siquiera en treinta años. Es decir, hay una probabilidad alta que todavía el 2039 los precios de las acciones estadounidenses no recuperen su valor real anterior al inicio del actual ciclo secular a la baja. La suerte del FTSE británico (línea roja) no se ve mucho mejor en el gráfico.
Incluso si se suman los benditos dividendos, la probabilidad de recuperar la inversión efectuada el año 2000 es muy reducida en el curso de la próxima década y aún dentro de veinte años todavía existe una probabilidad alta de no recuperar una inversión realizada el 2000. 

De este modo, los analistas internacionales responsables  están dando un gran tapabocas  a los mandamases de las AFP, que andan diciendo que dentro de muy poco van a recuperar los fondos que perdieron en sus especulaciones en los mercados financieros alrededor del mundo.
Asimismo, las autoridades y el país entero deben enfrentar de una vez por todas que no se puede sostener un sistema de pensiones sobre una utopía y se debe volver cuanto antes al sistema de reparto. 
Este último funciona con una lógica completamente diferente. Es un segur de base muy amplia en el cual todos los trabajadores en actividad y sus empleadores cotizan mensualmente una prima reducida, con la cual se garantiza a todos los que ya no pueden trabajar, una pensión de por vida bastante similar a sus respectivos salarios en actividad. Este sistema no depende para nada de los mercados financieros y por lo mismo ha sido capaz de ofrecer pensiones dignas a poblaciones mucho más maduras que la chilena, en todos los países desarrollados. También en Chile para aquellos que han logrado jubilarse por el INP. 
Los sistemas de reparto han logrado sobrevivir con éxito a lo largo de todo el siglo en que, como muestran los gráficos anteriores, poco y nada se podía haber logrado de los mercados financieros.

Publicado por mriesco en 20:24 




Etiquetas: bolsas 
Apéndice 3

lunes 5 de enero de 2009

Ni en pintura 

John Authers, el analista de mercados del Financial Times, tras una notable revisión de lo que fue el 2008 (ver nota anterior), sugiere que al menos en lo que respecta a los mercados accionarios se parece a 1931 más que a ningún otro año. Ese año fue el peor para los mercados durante la Gran Crisis y el S&P cayó un 47%.  

Salvando naturalmente todas las muchas diferencias y dejando constancia que la historia nunca se repite. ¿Podría esperarse que 1932 arroje algunas luces respecto de lo que ocurrirá el 2009? Al menos vale la pena saber que pasó, dice Authers en una interesante nota al respecto publicada el 2 de enero del 2009.  

 Al iniciarse 1932 el "spread" por encima de los bonos del gobierno para prestar dinero a empresas de primera alcanzó niveles solo igualados en días recién pasados. El recién elegido gobierno de Roosevelt iniciaba una política expansiva similar a la actual.

En el curso de la primavera boreal de 1932 - es decir nuestro otoño del Sur - se produjo una corrida en contra del dólar lo que derrumbó las bolsas un 50% por debajo de su máximo del mismo año. Según Authers ello es perfectamente posible que ocurra el 2009. Otra causa posible de lo mismo bien puede ser una brusca caída en las utilidades de las empresas. 

Sin embargo, a mediados de julio de 1932 sobrevino una ola de optimismo que elevó los mercados accionarios en 111% en dos meses, seguido de una nueva caída de 25% a partir de septiembre. 

Terminaron el año 1932 con una caída acumulada de 15%, pero nunca regresaron a los mínimos tocados en julio. Parece sugerente para el 2009 según Authers.

La peor noticia, sin embargo, es que si bien las acciones tocaron fondo en 1932 y vieron recuperaciones espectaculares, la economía no. Las quiebras y cesantía continuaron en aumento y la Gran Depresión se extendió todavía por un par de años y la economía no se recuperó realmente sino hasta 1946.

En 1932 las exportaciones chilenas medidas en dólares de igual poder adquisitivo habían caído al 17,8% de su valor alcanzado en 1929, es decir, se desplomaron en -82,2%. Las importaciones otro tanto.

Las exportaciones de salitre cayeron de 3,2 millones de toneladas en 1929 a 438 mil en 1933, es decir, se desplomaron asimismo en más de un -86%. La producción de salitre no recuperó nunca su nivel de 1929, que fue su máximo histórico. El 2006 alcanzaba a poco menos de 1,3 millones de toneladas. Ello demuestra de paso que fue la crisis lo que desplomó esta industria. Lo del salitre sintético que se enseña en los colegios de Chile tiene mucho de mito puesto que éste había sido introducido por los alemanes más de quince años antes.

La economía más abierta del mundo de la época fue asimismo la más golpeada por la Gran Crisis. Ojalá que no se repita ni en pintura. 
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Pesos pesados 

Al camarada Nikolai Dmitriyevich Kondratiev o Николай Дмитриевич Кондратьев como se lee en su sentencia de muerte, lo fusilaron el 17 de septiembre de 1938 a la edad de 46 años. A él cabe el notable mérito de haber descubierto el fenómeno más determinante que ha afectado al capitalismo mundial hasta el momento: los llamados ciclos largos o seculares.

Existía por aquellos años una gloriosa tradición de economistas revolucionarios iniciada desde luego por el propio Marx. Era sin embargo un oficio más bien peligroso. No solían terminar sus días viendo como les crecía el culo a dieta de director de bancos y empresas, engordando sus inversiones, o instalados en cómodas cátedras o instituciones internacionales contabilizando las millas de premio disponibles de sus muchos viajes a conferencias alrededor del mundo. 

Como si no les bastaran sus constantes polémicas con sus tradicionales adversarios a la derecha en el campo de esta ciencia, usualmente se trenzaban asimismo en feroces peleas entre ellos. La más destacada desde luego es la que enfrentó a Lenin y Kautsky, ambos grandes economistas y geniales discípulos de Marx además de líderes políticos decisivos, la que dividió al movimiento progresista a lo largo de varias décadas con consecuencias bastante trágicas. 

Ciertamente el trasfondo de dichos enfrentamientos era político, sin embargo, no pocas veces se expresaba en fuertes discusiones económicas. El mismo Kondratiev, por ejemplo, fue discípulo del gran economista ucraniano Tugan-Baranovsky, con quién Lenin mantuvo una polémica famosa respecto de su interpretación de Marx acerca del problema de ¡las crisis!

Kondratiev tuvo su período más destacado en los años veinte, cuando fue uno de los impulsores de la Nueva Política Económica o NEP, inspirada por Lenin y aplicada tras su muerte por el partido Bolchevique dirigido en ese momento por un triunvirato del que formaba parte otro brillante economista y uno de los más estrechos y queridos colaboradores del gran líder ruso: Nikolái Bujarin. Éste había formulado pocos años antes la teoría de la posibilidad del paso directo al socialismo en países atrasados. Fue fusilado el 13 de marzo de 1938, a los 49 años de edad. 

Parece innecesario aclarar que ambos crímenes corrieron por cuenta de Stalin, quién se apoderó del mando a fines de los años 1920, puso término a la NEP, proclamó la teoría de la construcción del socialismo en un solo país y terminó ejecutando a todos los miembros de lo que había sido el Comité Central Bolchevique menos a uno, aparte de él mismo. Hasta su muerte en 1953 fueron asesinados por motivos políticos varias decenas de miles de soviéticos, millones según algunos.

Ambos economistas habían estado presos desde principios de los años 1930 y tuvieron bastante tiempo disponible para observar la evolución de la Gran Crisis, la que había sido prevista por el primero en 1925. 

Kondratiev dirigía por entonces el Instituto de Coyuntura en Moscú donde llegaron a trabajar más de 50 economistas y publicó ese año su obra Los Grandes Ciclos Económicos. En ella identifica períodos de alrededor de 50 años de duración, que determinan la violencia de los ciclos "normales," estudiados antes por Marx y otros, que tienen lugar en su interior. Tenía a la sazón 33 años. 

Consideraba que el ciclo largo anterior había culminado en la gran crisis de 1873 que dio inicio a lo que se conoció entonces como la "Depresión Larga" y que se prolongó al menos hasta 1896. Tomando en cuenta el período de medio siglo estimado por Kondratiev la próxima gran crisis debería esperarse ¡alrededor de 1930! 

El período identificado por Kondratiev pareció cumplirse fatalmente de nuevo cuando la economía mundial entró en una recesión larga y profunda tras la crisis grande de principios de los años 1970. Ésta ciertamente fue la más severa desde 1930 y puso fin a lo que Hobsbawm denomina la Época de Oro que siguió a la Segunda Guerra Mundial, durante la cual los ciclos aparecían definitivamente controlados mediante la acción del Estado. 

Ahora al parecer la cosa se habría adelantado, puesto que la crisis actual es ciertamente peso pesado y se desencadenó no habiendo transcurrido treinta años desde la cima del ciclo anterior. En efecto, hoy aparece claro que el ciclo secular a la baja en curso se inició en realidad el 2000 al reventarse la burbuja de las ".com" (ver nota anterior "1929 y 1999").

Hasta el momento no se han determinado con claridad las causas de este inmenso fenómeno. Casi todos los que lo han investigado, incluido Kondratiev, las atribuyen a cambios que tienen lugar al interior del sistema capitalista desarrollado. 

Según estos autores, tienen que ver con innovaciones tecnológicas, inversiones de capital en nuevas industrias, guerras, o al mismo mecanismo de los ciclos capitalistas "normales." Mentes brillantes como Schumpeter, Mandel y Wallerstein, entre otros, han teorizado a este respecto.

Hace pocos años, sin embargo, se ha elaborado una teoría que parece mas sugerente, especialmente a la luz de la nueva comprensión acerca de la época actual que emerge del derrumbe del campo socialista en 1989. 

De acuerdo a esta teoría, si bien los ciclos largos surgen desde el interior de las economías más desarrolladas, sus causas se originan en un fenómeno económico que proviene desde el exterior de las mismas y que es de naturaleza histórica.

Su autor es el historiador estadounidense Robert Brenner, director del Center for Social Theory and Comparative History de la Universidad de California en Berkeley. No es primera vez que Brenner remece las concepciones establecidas con una idea novedosa y diferente. Un trabajo suyo dio origen en los años 1970 al llamado Debate Brenner acerca de las raíces agrarias del capitalismo europeo. Décadas tarde, en Los Mercaderes y la Revolución puso en discusión el verdadero carácter de los protagonistas de la revolución inglesa del siglo XVII. 

El trabajo de Brenner que arroja luces acerca de los grandes ciclos de la economía capitalista fue publicado en un número especial (229, May-June 1998) de la revista británica New Left Review titulado Economics of Global Turbulence. La revista chilena Encuentro XXI junto a CENDA y la Editorial LOM, publicó una traducción del mismo en un número especial (14, verano-otoño 1999) titulado Turbulencia en la Economía Mundial.
Brenner postula que los períodos de grandes turbulencias de la economía mundial, es decir, aquellos en los cuales las crisis cíclicas adquieren dimensiones catastróficas y dan origen a depresiones prolongadas que abarcan varios ciclos, se originan por la emergencia de nuevas potencias capitalistas que amenazan a la predominante hasta ese momento. 

Las potencias jóvenes tienen la gran ventaja de haber adoptado la tecnología más reciente en sus principales industrias de exportación, precisamente porque no tenían grandes inversiones en las tecnologías anteriores. De este modo, pueden competir con menores precios y mejor calidad de productos.

Las industrias de las potencias establecidas sufren inicialmente el embate de esta competencia en sus mercados de exportación, de los cuales son desplazadas por los recién aparecidos. Muy pronto sufren asimismo su ataque al interior de su propio territorio. Allí, sin embargo, mantienen una gran fortaleza y son capaces de resistir su asedio por mucho tiempo. 

Para ello, echan a fondo perdido sus inversiones en capital fijo - de hecho ya las tienen y la inversión ya la realizaron - y reducen sus precios de modo de hacer frente a las importaciones provenientes de sus competidores emergentes. El resultado es que pueden resistir por varias décadas, pero a costa de reducir considerablemente su tasa de ganancia.

Al cabo del tiempo, sin embargo, la obsolescencia de sus viejas plantas es completa y se ven obligados a capitular. La crisis grande los obliga entonces a reconstruir sus industrias sobre bases más modernas.

Una de las mejores cosas del trabajo de Brenner es la sencillez práctica con que explica porqué los ciclos normales se vuelven más agudos cuando baja secularmente la tasa de ganancia. En las recesiones normales todas las empresas lo pasan mal, pero la mayoría logran sobrevivir porque mantienen un margen de ganancia que les permite hacerlo. En cambio, si la tasa general de ganancia ya viene baja debido al asedio externo, si ya están con el agua hasta el cuello, por así decirlo, entonces la recesión cíclica los ahoga definitivamente y las quiebras se multiplican a montones.

Junto a la genial originalidad de su enfoque, lo destacable del trabajo de Brenner es que prueba lo anterior estudiando el comportamiento de los precios y las tasas de ganancia a lo largo de la segunda mitad del siglo XX en la potencia establecida y las emergentes del período, los EE.UU. y Japón y Alemania, respectivamente. Lo notable de su trabajo estadístico es que demuestra que efectivamente hay una caída secular de la tasa de ganancia en la economía dominante, pero solamente en sus industrias transables, es decir, aquellas que sufren el embate de las importaciones. 

Las otras ramas industriales, en cambio, aquellas que no se transan en el mercado internacional, mantienen su tasa de ganancia a lo largo de todo el período, descartando de este modo un origen interno de la caída secular de la ganancia.

Evidentemente parece tentador extrapolar el razonamiento de Brenner a todos los ciclos largos experimentados por la economía capitalista hasta el momento. El primero, de 1825 a 1873 se explicaría por la emergencia de Alemania y otros países de Europa continental occidental, que asedian a la establecida Gran Bretaña. Durante el segundo, que abarca desde 1873 a 1929 son los emergentes EE.UU. los que amenazan a las potencias europeas. El tercer gran ciclo, que va desde 1929 hasta 1972, se explicaría como dice Brenner por la emergencia de Japón y nuevamente de Alemania, que amenazan la supremacía estadounidense.

Según este razonamiento, el último gran ciclo que va desde 1973 hasta el 2000  se explicaría por la emergencia de China y otros tigres y jaguares, que amagan a todo el mundo desarrollado y hacen descender secularmente la tasa de ganancia en sus industrias transables. 

Parece atrayente, pero habría que probarlo extendiendo el estudio de Brenner.

La teoría de Brenner presenta sin embargo otro ángulo que la hace muy sugerente y que se relaciona con las lecciones de 1989. No por casualidad la crisis actual ha sido comparada con la llamada "caída de los muros" puesto que en efecto ambas constituyen ocasiones en que fenómenos de enorme magnitud despejan de la cabeza de las personas ideas equivocadas acerca de la realidad que nos rodea (ver "Sobre Derrumbes"). 

Lo que demostró 1989 es que el mundo subdesarrollado en su conjunto, incluido el campo socialista, iba camino de convertirse en poderosas economías capitalistas emergentes.

Aparentemente, las consecuencias de tal constatación fueron más impactantes para el pensamiento de izquierda, el que se vio obligado a aceptar que el carácter de la época en que vive no es muy diferente a aquella en la cual le tocó vivir a Marx. 

Sin embargo, en realidad el impacto mayor de tal constatación lo han sufrido los estados mayores de las potencias desarrolladas.

Cuando se les despejó la cabeza de la borrachera de su alegría triunfal por haber derrotado al comunismo, han venido a caer en cuenta dos décadas después que éste era en verdad sólo un fantasma, y que los amenaza en cambio la presencia bien real de gigantescos competidores capitalistas en la plenitud de su potencia y energía juvenil. 

Y lo peor para ellos está por venir, puesto que recién ahora se dan cuenta que es nada menos que la mitad de la humanidad la que todavía permanece sometida al aislamiento de la vida campesina tradicional y se está volcando masivamente a las inmensas urbes que están surgiendo por todo el mundo subdesarrollado y que ahora saben que no son sino la incubadora de sus temibles competidores de mañana.

La magnitud y velocidad del proceso descrito son sobrecogedoras. Están migrando a razón de 50 millones por año, de los cuales menos de cinco desembarcan en las costas de los desarrollados en el Norte mientras todo el resto se queda en sus propios países en el Sur. Ello equivale a inyectar cada año mano de obra equivalente a la fuerza de trabajo de un país desarrollado promedio. Sólo los migrantes oficialmente reconocidos como tales en China son ya más de 140 millones, un número superior a la fuerza de trabajo estadounidense completa. 

Si Brenner está en lo cierto, este gigantesco fenómeno que transcurre fuera de las fronteras de la producción capitalista desarrollada resulta ser la causa de las turbulencias más poderosas que se agitan en su propio seno: las depresiones seculares.

Hay desde luego un problema de cantidad que se transforma en una diferencia de calidad, puesto frente a esta marea gigantesca la emergencia de las potencias que habrían provocado los ciclos seculares anteriores parecen pequeñas ondas en una piscina, como se llama en Chile a las albercas. 

No sería raro por lo tanto que la fase depresiva del ciclo actual que lleva ya casi diez años como se ha mencionado (ver nota anterior 1929 y 1999) se prolongue todavía por un buen tiempo con consecuencias económicas muy severas, a pesar de los esfuerzos de los Estados por suavizarlas. Adicionalmente, cabría esperar que ocurran al menos uno o dos de estos grandes ciclos antes que se complete la emergencia del mundo en el curso del próximo medio siglo o poco más. Es decir, el acortamiento del período secular que evidencia en el ciclo en curso debería posiblemente agudizarse o al menos mantenerse en los que siguen.  

De ser así las cosas, los ciclos largos van a dar todavía mucho que hablar. Habrá que afirmarse los pantalones.
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martes 7 de octubre de 2008

1929 y 1999 

John Authers, el analista de mercados del Financial Times que ha venido siguiendo día a día e curso de la crisis con extraordinaria visión de su significación, ha presentado en su comentario del 7 de octubre una mirada novedosa acerca de la misma, comparando la década de 1929-1938 con la de 1999-2008, para concluir que el actual "mercado del oso" en realidad se inició el 2000. El gráfico que sigue muestra esta situación: 
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El viernes 10 de octubre del 2008, al terminar la semana del gran crash, Authers anotaba que ambas líneas llegaban exactamente a la misma altura (FT 10/10/2008).

Es interesante observar que ello fue predicho por el experto en ciclos económicos Hernán Cortés. E

 HYPERLINK "http://sites.google.com/a/cendachile.cl/cenda/Home/seminarios/crisis-2002-cortes-fazio-ffrench-davis" sta intervención del importante economista chileno que ha trabajado en el FMI y CEPAL es de junio del 2002 en un panel en CENDA junto a Hugo Fazio y Ricardo Ffrench-Davis. Sin embargo en la misma, Cortés presenta con impresionante claridad la posibilidad de un curso prolongado de la crisis a lo largo de varios años. En su comentario del 7 de octubre del 2008, Joh Authers, el analista de mercados del Financial Times comparó las décadas de 1929-1938 con 1999-2008 y concluyó que el "mercado del oso" actual se inició el 2000. Una importante reivindicación de Cortés (ver video).
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Porro 

Tengo la idea que el Willy es más flojo que la cresta. Puede que me equivoque, pero le encuentro toda la pinta. No lo conozco personalmente, aunque debe ser más o menos de mi generación y Chile es un pañuelo. Conozco, sin embargo, más o menos su trayectoria como el secuaz que Pepito Piñera dejó en su reemplazo como ministro del trabajo de Pinochet para que implementara el sistema de AFP que recién había creado. De ahí salió para presidir una AFP, luego la asociación de AFP y actualmente oficia de presidente mundial de las AFP.  

En un aspecto es vivazo al menos, puesto que sería interesante saber cual ha sido su ingreso promedio a lo largo de toda una vida dedicada a este engendro. Adicionalmente, ha recibido un enorme regalo del fisco como descuentos de impuestos por hacer suculentos ahorros voluntarios en su cuenta AFP. De hecho, le regaló más de lo que ha ahorrado voluntariamente, así que le quedó plata para el bolsillo. ¡Pingue negocio! 

Claro está, tiene sus propios fondos en el "E." A buen recaudo, como dice el Ministro de Hacienda. Al mismo tiempo, él recomienda a sus afiliados que mueran con las botas puestas en el fondo A y B. No "materialicen sus pérdidas," les dice, las que ya van de un tercio a la mitad.

Ahora el Willy se las da de analista de la economía internacional y profeta. Nos ha traído la buena nueva que la crisis va a terminar bien pronto y que los fondos van a repuntar y recuperar su valor el 2009, quizás el 2010 a más tardar. 

Uno de los jefazos de ING en Chile lo ha respaldado en este optimista diagnóstico. Podría mejor haber explicado porque ING Groep ha perdido más del 80% de su valor en bolsa y ha debido ser rescatado por el gobierno holandés, que le ha inyectado ya 10.000 millones de Euro.

Para mi que el Willy ni siquiera lee bien los diarios. Bastaría que echara un vistazo, por ejemplo, al Financial Times, que es el principal diario financiero del mundo - sería lo menos que se le puede exigir, mal que mal se le paga un tremendo sueldo con cargo a sus afiliados precisamente para que se informe bien y cuide las platas. 

El 21 de noviembre del 2008, el diario londinense titula "Días negros que muestran señales que vienen peores" y cita a Fathom, una de las cartas económicas más respetadas, que advierte: "Se está poniendo feo allá afuera. Puede ser verdad que ha terminado la primera etapa de la crisis, pero ello no significa que la siguiente no vaya a ser peor, quizás mucho, mucho peor." 

"Los inversionistas que leen esta carta - reflexiona el diario -, han pasado la semana viendo acumularse evidencia que la crisis económica se está extendiendo alrededor del mundo."

En el mismo número, Martin Wolf su principal economista titula su columna "Una semana que vivimos en peligro," donde comenta el pánico que se apoderó de los mercados durante la semana precedente. 

"Todos los mercados están ya descontando un Armagedón deflacionario -escribe Wolf - y las buenas noticias económicas se van a tomar muy largo tiempo en llegar. Todos las economías desarrolladas importantes están en recesión y su PIB se contraerá el año venidero y lo propio ocurrirá probablemente con la economía mundial. Mientras tanto el sistema financiero continúa disfuncional. La maquinaria del endeudamiento está operando en reversa y todos las ganancias ficticias que generó a la ida las está perdiendo a la vuelta [igualito que las AFP del Willy]. Los consumidores y empresas altamente endeudados dejan de gastar y crecer y el desempleo aumenta. Ola tras ola de pérdidas caen encima de los prestamistas."

Las pérdidas de los fondos AFP van a seguir aumentando fuertemente y no se van a recuperar en muchos años. ¡Ubícate Willy!

Mientras tanto, una generación de chilenos y especialmente chilenas, se van a quedar con jubilaciones miserables.  Ya antes del derrumbe tenían la expectativa de recibir pensiones que eran menos de la mitad de las que hubiesen obtenido de permanecer en el INP ¡incluso aquellos que cotizaron sin fallar un solo mes y por el tope! Ahora, a excepción de los 7.000 que se avivaron y cambiaron sus ahorros al fondo E, entre ellos el Willy, todos los demás están fregados. 

Otros centenares de miles que han contratado pensiones vitalicias con compañías de seguros que están todas quebradas - entre ellas ING que es además dueña de una de las principales AFP - y perfectamente pueden quedar en la calle si sus gobiernos no las salvan como lo están haciendo con AIG. Aún así, más algo van a perder de seguro.

Todos vamos a volver pronto al sistema público de reparto, como han hecho los Argentinos. 

Volver al INP es la única solución para los mayores de 55 años hoy día. No significa otra cosa que contratar un seguro de renta vitalicia, con la diferencia que al entregar sus fondos al gobierno los afiliados se aseguran que no va a quebrar como las aseguradoras privadas y sus pensiones se calcularán con una formula sencilla y definida que solo depende de sus sueldos y contribuciones efectuadas. La misma resulta especialmente beneficiosa para las mujeres, que recuperaran así el derecho a jubilar a los 60 años con la misma fórmula de cálculo que los hombres a los 65. 

Adicionalmente, el sistema de reparto es el mejor mecanismo para garantizar pensiones de por vida, definidas y decentes para todos. No es otra cosa que un seguro con de renta vitalicia universal garantizado por el Estado con una base muy amplia de trabajadores y empleadores, que contribuyen una cuota muy baja durante su vida laboral para recibir luego de modo seguro una proporción, generalmente elevada, de sus salarios. El sistema se ha sostenido a lo largo de un siglo y sigue dejando excedente en todos los países desarrollados con poblaciones mucho más maduras que la chilena. Al contrario, todos esos sistemas empezaron como capitalización pero reventaron con las sucesivas crisis, especialmente la de 1930, y tuvieron entonces que establecer el reparto. Lo mismo que pasará con las AFP.

Claro, adicionalmente se va a terminar el abuso de las AFP, las que junto a las aseguradoras se han quedado con uno de cada tres pesos cotizados. Y los otros dos que prestaron a sus compinches de los grandes grupos económicos, incluido el del yerno de Pinochet. También se van a terminar los sueldos millonarios del Willy y su pandilla. 

La crisis ha restablecido de golpe la sensatez y sentido de realidad en las políticas económicas. Ahora está terminando con los sistemas privatizados de pensiones, que fue el abuso máximo del Neoliberalismo porque significó echarle mano a parte significativa de los salarios. Fue un gran saqueo, como bien dijo la presidenta argentina Cristina Fernández. 

Al igual que allí, nadie va a ir al entierro de las AFP.
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