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Los templarios del mercado

"Esta datado en 1694 cuando el rey holandés de la casa de Orange, mds tarde conocido como Guillermo
IIT de Inglaterra, pidié oro a un grupo de banqueros holandeses dirigidos por William Paterson. El
préstamo de 1.200.000 libras de oro, tomaria en contrapartida su devolucion mas un 6% de interés, asi
como, la autorizacion para nominarse Banco de Inglaterra, y un extra que incluia la autorizacion para
producir dinero hasta completar la cantidad de 1.200.000 libras que no tenian. Es decir, que el rey
devolveria el oro mas un 6%, y a su vez, producian papel por la misma cantidad que prestando al
pueblo, les producia otro 6%, por tanto se harian con 2.400.000 més un 12%.Esta doble deuda, al rey y
al pueblo (mas bien al pueblo que pagaba con sus impuesto la deuda real y su propia deuda) seria la
deuda nacional inglesa inexistente antes de Guillermo III y para 1948 contabilizaba ya 24.000 millones
de libras™.

Alld por diciembre de 2006 en el Informe N°© 91: “La futura Crisis de la Economia
Mundial” describimos los sucesos que a la postre alcanzarian el desenlace
estrepitoso de las finanzas internacionales. Por esos mismos dias, las agencias
internacionales de noticias habian instalado la discusién acerca del la contraccién de
la economia mundial en general y de la americana en particular.

A grandes rasgos los desacuerdos se centraban en torno a dos teorias: una
benigna, con una desaceleracién controlada de la economia, la mas tolerable y la
gue mas adeptos abonados gozaba; y otra un tanto mas pesimista, aunque sin
llegar a mayores, en la cual el decollage de la economia Americana seria un tanto
brusco y con ciertos apuros que detendrian por un tiempo limitado el crecimiento
economico. Esta Ultima hipdtesis trasladaba a otra presuncion mucho mas audaz,
en la cual las economias emergentes mas sanas y escépticas a cualquier
movimiento de las economias centrales, no sélo no recibirian resonancia alguna
proveniente de la onda del norte, sino que compensarian las caidas experimentadas
por los centros del poder. Mas precisamente un grupo de paises llamados BRIC
(Brasil, Rusia, India y China) podrian hasta salir victoriosos de los pequefios
desacoples de las economia hegemonicas.

Como sabemos estas presunciones son hoy a la luz de los hechos, descartadas,
aunque no en su totalidad. Pero fue esta transmision de conjeturas la que mantuvo
al conjunto de la humanidad creida que los desenfrenos de las economias centrales
y la Americana especificamente no podia sufrir ningln tipo de dafo, menos aun que
arrastraria con ella a la economia mundial. Estos efectos son patrimonio de los
paises en vias de desarrollo, no de los desarrollados.

Por esos anos entonces, hablar de una crisis de las magnitudes de los afios treinta
era simplemente para los desconocedores del sistema financiero, para los
aprendices de los mas exiguos preceptos econémicos o lisa y llanamente para los
chiflados. Muchos maniaticos se encontraban prediciendo los acontecimientos
futuros, con gran certeza por cierto, y desconozco que alguno de ellos pueda ser

El sistema financiero internacional un sistema mafioso; Juan Antonio Hernandez; Red Voltaire
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engrupido tan facilmente con “brotes verdes” de la economia mundial o con
violines de organismos mundiales como el Fondo Monetario Internacional (FMI) que
han comenzado a hablar de los primeros sintomas de recuperacion en las
principales economias del planeta.

La beteria de buenas noticias siguen siendo hoy el pan nuestro de cada dia.
Extraidas con férceps de cualquier gurd que aparezca y endulce los oidos de los
grandes medios internacionales, son colocadas en la primera plana de los medios o
voceadas a mas no poder por radio y televisién. Recordemos que los mismos que
hoy estan instalando en el imaginario mundial la finalizaciéon de la crisis, son los
propios tedricos del mercado que no divisaban nubarrones oscuros a fines de junio
de 2007 cuando el panico sobre las hipotecas comenzd a propagarse. Y como
veremos en los graficos, en octubre del mismo afio, los mercados se encontraban
un 50% por encima de los valores actuales.

A pesar de las cargadas contradicciones que las noticias presentan no queda otro
remedio que manifestarlas. La teoria ortodoxa y hasta la sintesis neocldsica
parecian haberse quedado sin argumentos, afectando la credibilidad, que sigue
siendo la garantia mundial. Después de mas de treinta afos de bregar por un
sistema plagado de virtudes sus principales preceptos se derrumbaron o al menos
eso parecia. Pero ahora increiblemente los templarios del mercado emergen como
sabios de su propia calamidad. No solo determinan el principio de brotes verdes,
sino que son el oraculo de tiempos venideros, a contra mano de la historia de la
economia.

Al parecer y segun nuestros profetas pos - crisis, se puede generar gran cantidad
de liquidez y deuda publica sin la contrapartida o el respaldo de una mayor riqueza.
Ya ni siquiera se discute como desarmar la bomba de la liquidez creada no sélo por
EEUU si no por las mayores paises del mundo. Tampoco se discute si las
instituciones financieras son mas sanas, mas rentables y estan fuera de la sospecha
publica de sus negocios. Quizas el mundo ya resolvié el problema de los flujos de
dinero, de los derivados apalancados, de las fusiones extrafias. Lo cierto es que lo
toxico sigue siendo toxico, aunque sea menor y los indicadores negativos son
negativos aunque menos negativos. La economia real esta 4 metros bajo tierra,
aunque tres metros puedan resultar mas cerca de la superficie, los cierto es que lo
peor esta por venir.

Menos por menos = +

Desde hace algunos meses, los simbolos tomaron la iniciativa en el analisis
econdmico en pos de demostrar las oscilaciones producidas por la crisis. Asi, los
mas optimistas observadores de la caida, imaginaban que ésta tendria la forma de

una raiz cuadra (\/_) una gran depresidon con un rebote posterior que se
amesentaria en la parte superior. Por su parte la generalidad de los genios del
mercado una vez devenido el desastre imaginaba una U. Es decir un gran
desplome, seguido de un periodo de retraccion horizontal levemente sostenida y su
posterior despegue. Aunque sus propias urgencias le han ganado la partida y la U
se convirtid en V. Lo cierto es que lo mas probable sea que los vaivenes actuales se
asemejen a una W como veremos, 0 a una doble UU que seria mejor que a
cualquiera de las otras figuras. Ahora bien, ¢{Por que es importante destacar la
relevancia de las figuras? En honor a la verdad esta discusion ha quedado fuera del
ventanal tedrico por que no es relevante para los intereses de la credibilidad,
aunque las respuestas no se corresponden con una rica historia de sucesos
econdémicos.
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Primero veamos un poco como quedd el mundo, como fueron modificdndose
levemente los indicadores negativos (aun en negativo) para poder determinar la
figura que creemos que le seguird por unos anos a la economia mundial.

El segundo gran error que cometieron los expertos de wall street, (el primero fue
no predecir la crisis) fue creer realmente que su absurda presuncion del desacople
funcionaria. En su Ultimo informe la OMC? destacd un aspecto notable de esta
pronunciada caida del comercio mundial, el caracter sincronizado de la
disminucion de las exportaciones y las importaciones de las principales
economias desarrolladas y en desarrollo desde septiembre de 2008. Esta
homogénea caida del comercio echd por la borda uno de los fundamentos mas
importantes de impacto de la contraccion de la economia americana: el famoso
DESACOPLE. Esta teoria dejaba ilesos a los paises en desarrollo, ante una posible
retraccion de los paises desarrollados. La realidad mostré que no era asi

Evolucion trimestral de las exportaciones mundiales de mercancias, 2005 -2009
(T1 2005=100, en ddlares EE.UU. corrientes)
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Una de las justificaciones ante los datos expuestos por la OMC es que “/a magnitud
de los recientes descensos guarda relacion con la creciente presencia de cadenas de
suministro mundiales en el comercio total. La contraccion o expansion del comercio
no dependen ya simplemente de los cambios en los flujos comerciales entre un pais
productor y un pais consumidor: las mercancias cruzan muchas fronteras durante el
proceso de produccion y los componentes del producto final se contabilizan cada
vez que se atraviesa una frontera.”

Aunque parezca irrisorio, después de bregar incansablemente por la globalizacién y
la deslocalizacion, la OMC se da cuenta que las mercancias cruzan diferentes
fronteras antes del llegar al consumidor. Ahora viendo esto mas de cerca, el
desplome implica que el mundo perdié en los dos primeros trimestres del afio 2009
la friolera de U$S 5.283 billones entre exportaciones e importaciones.

2 . . .
OMC informe comercio mundial
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Pérdida por exporta en los 7 meses del afio (en mm de ddlares) de algunas economias

UE27 -1.211,38 Si vemos cada una
de las economias,
GB -98,17 incluyendo las
Rusia -131,89 desacopladas como
China -208,62 China, India, Rusia
X y Brasil, las cifras
India -23,59 del
Brasil -32,92 desmoronamiento
Total -1.706,58 son reaimente
alarmantes.

Fuente; OMC

Quizas los numeros y tantos ceros no nos permitan entender la magnitud de la
caida del comercio mundial, pero el cuadro posterior en porcentajes deja a las
claras el impacto de la contraccion y las posiciones defensivas que la mayoria de los
paises utilizaron para poder equilibrar su balanza comercial. Esto dio lugar a las
medidas proteccionistas tan criticadas por parte de los paises que agudizé aun mas
la crisis del comercio mundial

Tasa de crecimiento de las exportaciones

Detalle 4T 2007 1T 2008 2T 2008 3T 2008 4T 2008 1T 2009 2T 2009
Mundo 20,4 24,3 27,7 23,5 -10,8 -31,3 -33,1
A. del Norte 13,7 16,3 17,8 16,6 -6,8 -25,4 -30,1
Centro y sur 24,3 28,6 33,8 35,6 -11,3 -30,6 -30,9
América
Europa 19,3 21,7 26,5 17,0 -15,5 -31,5 -34,0
Asia 18,2 20,5 22,2 20,7 -5,4 -26,5 -26,1
Fuente: OMC

Tasade variacion trismestral del PBIl mundial Esta caida Contribuyé como veremos, a
aumentar aun mas la crisis en cada pais
6.0 en particular. No solo el comercio
‘2“8 I mundial se derrumbo, sino que el PBI lo
0'0 hizo de una manera Illamativamente
_2:O ] fuerte, cercana al 7% en el primer
4.0 - trimestre del 2009 y con proyecciones
-6,0 A variadas hasta fin de afio, pero ninguna
-8.0 6 A 4D oa e o ® e o por encima del -2.9%
L O O O O & & S &L
RN \\\'19 RIS \\\'19 R )
< N N Con la caida del PBI, el retroceso de la
KP&M Estudios Econémicos demanda interna de los paises y falta

de crédito, habilitaron el incremento
desmesurado del desempleo, lo cual agravara aun mas el escenario existente. Sélo
en el primer afo de la crisis, durante el 2008, la tasa de desempleo mundial paso
del 6% al 7% segun la OIT. Es decir en el mundo se estimaban 190 millones de
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desempleados. Pero esto no es nada. El propio Banco Mundial ha estimado a
principios del 2009, elevando ahora el nuevo umbral de la pobreza extrema a U$S
1.25 que existen 1.400 millones de trabajadores que viven en la pobreza extrema,
es decir 450 millones de personas mas desde el inicio de la crisis y en caso de
tomarse solamente el umbral de pobreza, es decir 2 ddlares diarios, los
trabajadores en estas condiciones superarian los 2.600 millones de personas. Como
puede ser posible, que ante semejante desaguisado, las economias se encuentren
recuperandose de manera sostenida?

La mirada del viejo de la bolsa

Desde que iniciamos el escrito nos preguntamos, éique hechos o indicadores
relevantes son los que sustentan los brotes verdes o la supuesta luz al final del
tunel? En realidad y desde el punto de vista estrictamente econdmico, no hay
ninguna luz al final del tunel, lo que si puede haber, es que algunos paises que se
encontraban en crisis sacaron la nariz de los indicadores negativos, aunque como
veremos no se encuentran ni por asomo cercanos a la reactivacion. Entonces écual
es la mirada que nos obnubila tanto y nos hace creer que ésta, la mayor crisis
después de la gran depresion, fue solo una pesadilla temporal? Los mercados. Los
grandes ganadores y hasta privatizadores de bancos con dinero estatal, estan
empecinados en que veamos lo que ellos quieren que veamos.

Aun asi los propios jugadores de los templarios tienen sus diferencias y hasta dejan
algunas huellas en sus dichos que nos podrian servir para comprender por qué las
bolsas y los commodities suben, como si estuviéramos en auge.

[ CRB Spot Index gssr=100) @Commotty Researshowean | septiembre del 2009 el

(monthly close) January 1947 - October 2009 Index Vﬂlsu;o Ba n CO In te rn ac'on a | de
Pagos (BIS por sus siglas
en ingles)® informé que
= “el mercado mundial de
w| derivados se recupero en
426 billones de ddlares en
el segundo trimestre del
w|  afio aumentando
.| fuertemente el riesgo en
un sistema inestable y
propenso a la crisis. La
W mayor parte del
w| incremento se debe a
contratos de futuros y
I 50} opciones” En el mismo
sentido el diario Financian
Times de 6 de Octubre destaca que existe una tendencia de los fondos de cobertura
y otros inversionistas en invertir en materias primas.

500
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Lo cierto es que el dinero de estimulo inyectado por el mundo a sus economias ha
ido a parar a la compra de los bancos mas pequefios, a especular con derivados, a
ser refugio de metales preciosos (oro), alimento y mercado de valores.

3 El Bis es el Banco Central de bancos centrales
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Entre enero del 2001 y agosto del 2007 el precio de los productos basicos aumento
un 25%. Desde ese ultimo mes a julio del 2008 el incremento fue mayor al 65%,
en consonancia con la liviandad monetaria de los salvatajes bancarios en diferentes
paises. Con las grandes pérdidas generadas por la crisis, la mayoria de los fondos
se corrieron hacia los bonos del tesoro Americano, secando el mercado de liquidez,
lo que provocé la tremenda caida de los commodities hasta febrero del 2009. Con
el nuevo aumento de la liquidez en el 2009 retorné la especulaciéon y lo que habia
tenido estrepitosas caidas se elevd por encima del 40% hasta agosto de este ano.

A pesar de estancarse la demanda de petrdéleo en 83 millones de barriles diarios, el
precio del mismo pasé de U$S 144 a 34 ddlares en diciembre 2008, para arribar a
80 ddlares en Noviembre 2009.

Cualquier observador que mirara esta fotografia, imaginaria un mundo en pleno
auge o con una inflacion galopante para que los precios suban de esta manera.
Aunque los datos muestran caidas del PBI mayor del 4%, desempleo por encima
del 10% vy retraccion en el consumo o aumento excesivo de commodities con
inflacion entre el 1 y 2% entre 2001-2008. En realidad la inflacién de los precios de
los productos basicos termind siendo una respuesta tardia a la laxa politica
monetaria implementada en los paises centrales.

Johan Gustaf Knut Wicksell (1898) hace mucho tiempo analizé la relacién entre las
tasas de interés y la inflacion de los precios de productos basicos. Bajas tasas de
interés pueden conducir a un aumento de los precios de los productos basicos y
viceversa. En este caso la inflacion de los precios de productos basicos muestra un
proceso acumulativo wickselliano clasico.

Para poner una imagen, durante el ey interest rates Jan 2000 - July 2009
2007 los norteamericanos
consumieron 60 kg de trigo por
habitante. En el mismo periodo A

habia en el mercado de futuros 4./ |

1.3 millones de bushel* de trigo \ UBOR_ e
bajo especulacion, suficiente para "] A . ™ N
suministrar a cada ciudadano {/ I Fuebelste ) A~
americano todo el pan, las pastas .| — 7 S 1
y los productos horneados que \ \ ,

pueda comer durante los proximos *° N 77 US Faderal Funds rate— | |~
dos aﬁosS_ - e /Japan call mD\I‘:E}f rate Il'\.'ll\

2

==

Esta idea denota una linea nitida
de hacia donde el G8 ha apuntado
los cafiones. Paises en via de
desarrollo con grandes reservas, liquidez mundial con bajas tasas en los paises
centrales y retraccion del consumo, apuntan indudablemente a generar deuda
hacia los emergentes como en los setentas con la colocacion de los petroddlares.

o - |
JAN DD JAN 02 JAN 04 JAN 06 JAN DB JuLoa

Source: IMF IF5

Si se observan los graficos de tasas de interés y precio de los commodities
expuestos, queda claramente determinado donde ira la liquidez actual. Aunque

4 Un bushel es igual a 27.216 kgm

5 Economic Research Service, US Department of Agriculture
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habria que agregarle a esta trama, el impulso de la demanda de bienes de paises
centrales que no conseguiran por un tiempo restablecer el crédito debido a las
abultadas deudas de sus consumidores. En el caso de la economia americana, una
economia netamente de servicios, el nivel de precios depende del costo de la mano
obra, lo que daria entender a la claras, que los americanos tendran que consumir
menos, ahorrar mas y trabajar con sueldos menores, afirmando la hipotesis
anterior.

Lo que realmente se ha creado hasta ahora es una nueva burbuja hacia el mercado
de capitales, metales y commodities. Viendo este registro, si le agrega el déficit
galopante, los niveles de deuda y en el caso americano la caida del dodlar, la
respuesta no es otra que otra crisis. Y entonces comienza a entenderse la W, ya
gue se tendra el peor de los escenarios: deflacion de la actividad econdmica con
inflacién del costo de vida. Paraddjicamente cuanto mayores sean los brotes verdes
o la recuperacion econdmica, mas vigorosa y desagradable sera la caida siguiente.

Keynes vs. el espiritu animal

La mayor expansion fiscal en tiempos de paz para contrarrestar la recesion fue
abordada con paquetes fiscales que rondan en promedio mas del 2% del PBI para
el 2009 y cercanos al 1.6% para el 2010. Estas acciones coordinadas, como vimos,
han traido un fuerte estimulo a la especulacién en el contexto mundial, lo cual de
por si no estd resultando bueno. Pero internamente los paises desarrollados se
enfrentan a un panorama aun mas complicado que el expuesto por el incremento
de los commodities, aunque no disociado de éste.

Deuda publica en billones de
UsSA Deuda como % del PBI1

Paises 2008 2009 2010 2008 2009 @ 2010

EEUU 5.396 7.144 8.777 38% 61% 60%
Japon 9.546 9.501 10.029 173% 189% 199%
Alemania 2.233 2.447 2.659 64,4% 77,5% 83,5%

Francia 1.839 2.043 2.376 67,8 76,8% 87%
Inglaterra 1.105 1.468 1.816 51,4% 67,4% 81,9%
Italia 2.314 2.407 2.582 105,0% | 114,6% | 121,0%
Grecia 327 354 386 97,0% 99,0% | 103,0%
Irlanda 107 136 126 42,4% 61,1% 57,0%
Espafna 610 815 1.083 40,0% 57,2% 74,8%
Rusia 93 181 264 6,6% 14,2% 19,0%
Brasil 474 590 681 37,4% 40,9% 43,0%
China 695 919 1.165 15,7% 18,6% 20,6%

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de The Economist “Global debt Comparison”

Los efectos de las medidas de estimulo como incrementos del gasto del gobierno,
baja de impuestos y por ende explosion de la deuda se han puesto en discusion,
mas alld de sus magros resultados. Ya no sélo se ha generado un gran debate en
torno a la magnitud e impacto del multiplicador fiscal, sino a las consecuencias que
esta politica ha generado. “E/ debate esta también en la propia naturaleza de las
medidas de estimulo. La légica de las mismas es que el gasto publico —o un menor
ingreso- propicia un efecto multiplicador en el gasto privado. Por ejemplo, una
reduccion de impuestos aumenta la renta de las familias y se convierte en un gasto

8
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de consumo, el cual a su vez genera un aumento de la actividad, nuevas rentas, y
asi sucesivamente. El resultado final es que un impulso fiscal de 1 lleva a un
incremento del PIB superior a 1. Pero esta vision no es compartida, ni mucho
menos, por todos los economistas. En el caso que nos ocupa, una reduccion de
impuestos en una situacion de fuerte recesion tenderd mas bien a convertirse en
ahorro -0 en reduccidon de deuda- y mas en un contexto de salida de recesion
inmobiliaria y de caida de los mercados financieros. Este podria ser el caso de
medic{sas como el cheque familiar distribuido por el gobierno de Estados Unidos en
2008"

Personalmente creo que las medidas de estimulos en su generalidad son las
correctas, el problema es que no se modific6 nada de las finanzas a nivel
internacional por un lado, y que las consecuencias de los desbarajustes actuales
recaeran sobre quienes nada tuvieron que ver con el mismo.

La dificultad actual de las economias en desarrollo gira en rededor del interrogante
de retirar o no los estimulos fiscales para contener los nimeros rojos que arrojan
los balances de cada gobierno. Bajo el supuesto que la reactivacion estuviera
llegando a las economias uno deberia suponer que los estimulos tenderian a
tornarse mucho mas laxos, pero como el cuadro de deuda muestra, este supuesto
no se cumple, por lo
General government financial balance que retirar IQS
estimulos podria

As a percentage of GDP tener consecuencias

- United States |:| Japan - Euro Area - QECD total devastadoras para un
2 | crecimiento efimero.

. La contraccion de la
economia trae

aparejada
disminuciéon de los
ingresos y aumento
del gasto (en estos
casos), ya sea por via
de subsidios al

-8 desempleo o]
cobertura de las
-1o0 g prestaciones sociales
15 a personas mas
: : : : : * vulnerables. Si bien

20035 2006 2007 2008 2009 2010 2011

algunos de los
estimulos pueden ser temporales (gasto extraordinario en infraestructura, por
ejemplo) otros se pueden extender en el tiempo, como los seguros de desempleo y
la baja de impuestos, lo cual ampliaria en el tiempo lo déficit fiscales y los niveles
de deuda.

El centro de pensamiento econdmico europeo (Europa 2020) imagina que los
estados centrales han quedado atrapados en tres opciones feroces: alta inflacion,
incremento de impuestos y cesaciéon de pagos. Hoy se supone que el 30% por lo

® Informe Octubre La Caixa: Espafa
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menos de las economias centrales estan constituidas por zombis econémicos. Es
decir, instituciones financieras y empresas cuya Unica sefal de vida esta dada por
la inyeccion de liquidez o estimulos de los bancos centrales, sin mostrar
recuperacion en su conjunto.

Ahora bien, dada la falta de recuperacién de la economia en su conjunto y de los
consumidores en particular, obliga a incrementar los planes de estimulos. El
incremento de la deuda, y los déficit fiscales tienden a restringir esta medida, ya
qgue en el caso especifico de la Unidn Europea, tanto los déficit, como los niveles de
deuda incumplen con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento que estipula que el
déficit fiscal no debe sobrepasar el 3% del PBI durante mas de tres afios, asi como
los niveles de deuda tienen como limite el 60% del PBI. Es decir, todos fuera de
contexto.

Asi, 12 de los 16 paises miembros (75%) de la zona euro presentan déficit publico.
De éstos, cinco (31% del total de paises miembros) superan ya el limite que
establece el Pacto de Estabilidad de la UE (déficit maximo del 3% del PIB): Irlanda
(-7,1%), Grecia (-5%), Malta (-4,7%), Espafa (-3,8%) y Francia (-3,4%).

En el conjunto de la zona del euro, el déficit publico se triplicé en 2008 en relacién
a 2007, hasta llegar al 1,9% del PIB, desde el 0,6% del ejercicio previo, segun los
datos difundidos por Eurostat. Mientras, la deuda publica pas6 del 66% al 69,3%
del PIB. En el conjunto de la UE, el saldo presupuestario también empeord
significativamente, ya que pasé del 0,8% al 2,3% del PIB. La deuda publica en los
Veintisiete, en la misma linea, aumentdé 2,8 puntos, hasta el 61,5% del PIB.

Las medidas tendientes a disminuir el déficit entonces, tendran que ser no solo de
tipo inflacionario, para licuar los pasivos, sino de recortes fiscales y en algunos
casos la combinacion ambos. Muchos paises europeos comenzaron a ajustar sus
prepuestos, sobre todo en las areas sociales para equilibrarlos. El Gobierno letén
se vio obligado a subir el IVA, a bajar un 20% el sueldo de los funcionarios y cerrd
un centenar de escuelas. Como en Islandia y Letonia, las protestas sociales se
sucedieron en Lituania, Estonia o Hungria, donde también se ha reducido el sueldo
de los trabajadores publicos o se ha encarecido el coste de matriculas universitarias
y consultas médicas.

Los casos mas extremos vuelven a situarse en la periferia, aunque esta vez dentro
de la zona euro. Irlanda, que ha llegado a gastarse mas de un 30% del PIB en el
rescate de su sector financiero, bajara el sueldo de los funcionarios, aunque insiste
en mantener su baja imposicidén fiscal. El nuevo Gobierno griego, tras reconocer
gue el déficit alcanzara el 12% este afio, si subira impuestos y reducird un 10% el
gasto social. Ademas, pretende abordar la privatizacion de varias empresas
publicas para generar ingresos

Como se ve los ajustes llegaran como en antafio, aunque en algunos casos
mezclados con incentivos fiscales, mas alld de los niveles de deuda, como son el
caso de Japdén, EEUU, Francia y Alemania. Pero no garantiza en nada el
mantenimiento de la incipiente recuperacion de las economias. De hecho, el
resurgir de los commodities y de las bolsas, desacoplado de la realidad de los
paises, tiende mas a una desarticulacién geopolitica global que una revitalizacién de
la economia mundial.

Aun detrds de las cifras en algunos casos manipuladas, no pude ocultarse el
deterioro de la economia mundial y el comienzo del descenso por parte de los
ciudadanos al infierno econémico, con niveles muy altos de desempleo y con
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menores prestaciones sociales que antes. El consumidor compulsivo como fue
conocido desaparecera de occidente, y por ende los niveles de inversién seran
alarmantemente bajos. Sdlo una liquidez excesiva mundial que sera colocada en los
paises emergentes plagados de doélares de reserva, serda la misma solucién de los
setentas para salir de la crisis. Por lo que los paises emergentes deberan cuidarse y
evaluar esta tentacién de dinero facil que en caso de no ser transformado en
inversion real y duradera, terminara en una crisis de deuda como en los ochenta.
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