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[os sucesos
internacionales mas
destacables de los ultimos

10 anos
< PORrR EDUARDO URGIIES >

Cuando GESTION naci6, hace diez afios, el mundo que
la recibio estaba lleno de expectativas: la Guerra Fria ha-
bia terminado, EEUU se perfilaba como la tnica poten-
cia econémica y militar mundial, y Europa se encamina-
ba al euro. Hoy, una década después, el euro es una reali-
dad, el mundo experimenté una recesion de la que se es-
ta levantando y EEUU pasé de ganador de la Guerra Fria
y lider de la revolucién tecnoldgica a perdedor de los es-
candalos contables, causante de la recesion de 2001 e in-
vasor de un Irak bastante mds complicado de lo que pare-
ci6 al principio... China se ha convertido en un gigante
econdmico y comercial y su apetito voraz ha impulsado el
crecimiento de los dltimos afios, asi como los precios del
petrdleo que, luego de la primera guerra del Golfo Pérsi-
co, cayeron a menos de diez ddlares y hoy alcanzan re-
cords histdricos.

Aunque son muchos los sucesos politicos y econémicos
que han cambiado el mundo en los dltimos 10 afios, GES-
TION ha seleccionado los siete que considera mds impor-
tantes en la economia internacional, a la que ha seguido
muy de cerca en sus 120 nimeros de vida. He aqui el re-
sumen de lo que sacudi6 a la economia mundial en estos
10 afios.
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esde el tratado de Maastricht
en 1992 hasta la ampliacién
de la Unién Europea (UE)
de 15 a 25 paises el 1 de ma-
yo de 2004, el mundo fue testigo del mas
grande cambio en la historia europea
desde la Paz de Westfalia. Durante este
tiempo, las viejas e infranqueables fron-
teras de 15 estados, primero, y de 25 es-
tados, en 2004, con culturas, idiomas e
identidades distintas, desaparecieron. El
anclaje de los tipos de cambio fue el ini-
cio del retorno de una moneda tinica pa-
ra Europa, lo que no habfa sucedido des-
de la caida del Imperio Romano: esta
vez se la bautizé como euro. La ayuda
econdmica interna, la inversién, la
transferencia de competencias y de par-
te de la soberanfa de los estados a la na-
ciente UE dio inicio al ciudadano euro-
peo. Con esto, Europa pasé de ser un he-
cho geogréfico a convertirse en un nue-
vo protagonista del escenario mundial,
junto con EEUU, Rusia, China e India.
Este nuevo gigante industrial y po-
blacional ha empezado a desarrollar una
dindmica propia y continental vy, si las
cosas le salieran bien, en los préximos
afios tendrfa una fuente de legitimidad
no imaginada: una Constitucién. jAca-
so este nuevo gigante recuperard el pro-
tagonismo mundial absoluto del que go-
26 hasta la I Guerra Mundial? ;Sera po-
sible que la uni6n econdémica y zona de
libre comercio més grande del mundo se
caracterice no solo por su tamafio sino
también por su bienestar y equidad?

Medio siglo de esfuerzos

Se considera al 9 de mayo de 1950
como el dfa del nacimiento de la UE,
cuando el Ministro de Asuntos Exte-
riores francés, Robert Schuman, pro-
puso su creacién para evitar otra gue-
rra mundial como la finalizada en
1945. A partir del ‘plan Schuman’ na-
cerfa la Comunidad Europea del Car-
bén y el Acero con el Tratado de Parfs
(1952), primer paso de la integracién
econdémica que llevarfa a la Unién Eu-
ropea. En 1960 nacia la Unién Adua-
nera y en 1986 el mercado tnico. 39
afios después del discurso de Schu-
man, con la caida del Muro de Berlin
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en 1989, el suefio de una Europa uni-
da parecia factible y la idea de un blo-
que europeo con una sola moneda em-
pezaba a hacerse realidad.

En 1991 se firmé en Maastricht
(Austria) el Pacto de Estabilidad, me-
diante el cual los pafses de la futura Zo-
na Euro se comprometieron a llegar a
una convergencia en las variables eco-
ndémicas mds importantes y hacer posi-
ble la adopcién de una moneda unica

EL CRECIMIENTO DURANTE LOS 90
(PORCENTAJES)
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al finalizar el siglo XX, para lo que, en-
tre otros compromisos, decidieron que
los déficit fiscales no serfan superiores a
3% de su PIB asf como que controla-
rfan su politica monetaria dentro de ri-
gidos pardmetros. El cumplimiento de
las normas del Tratado, especialmente
el compromiso por la estabilidad de los
tipos de cambio europeos, a lo que se
sumaron problemas econémicos estruc-
turales y, especialmente, los efectos de
la unificacién alemana, generaron en
1992 la primera crisis europea moneta-
ria y financiera, antecesora del ‘efecto
tequila’ y de la crisis rusa.

El déficit fiscal aleman debido a la
reunificacién obligd al Bundesbank a
subir las tasas de interés —presionando al
alza a las del resto de Europa— con el fin
de controlar la inflacién. Esto provocé
una apreciacién de los tipos de cambio
reales en un contexto de tensién, ya que
el Tratado de Maastricht estaba siendo
sometido a referéndum de ratificacién
en toda Europa. A fines de 1992 la lira y
la libra esterlina cayeron al piso estable-
cido en la banda cambiaria del Sistema

Monetario Europeo (SME) vy sufrieron
ataques especulativos, seguidos por de-
valuaciones de la peseta y el escudo.
Luego, la presién especulativa sobre el
franco y la presién del Banco de Francia
al Bundesbank para que redujera las ta-
sas de interés obligaron a ampliar la ban-
da cambiaria respecto al marco a 15%,
lo cual permitié controlar la crisis y
afianzar el compromiso con el Tratado y
una moneda tnica.

Desde entonces se empezé a dar un
fuerte proceso de convergencia, en el
que los pafses pequefios como Irlanda,
Portugal, Portugal y Espafia empezaron
a crecer mucho mds que los grandes por
los caudalosos flujos de inversién que re-
cibieron. Con todo, durante los afios
noventas, Europa como conjunto crecié
menos que EEUU (Grdfico ). En enero
de 1999 se dio, como se esperaba, el he-
cho més importante de la década: nacié
el euro, con una cotizacién de 1,18 por
délar, no todavia como moneda fisica si-
no como unidad de cuenta, los tipos de

EL EURO Y EL DOLAR HAN TENIDO.
UNA DURA BATALLA DE CINCO ANOS

GrAFICO 2

FUENTE: MERCADOS INTERNACIONALES.

cambio europeos se anclaron a él y se
inici6 el proceso de la moneda tnica.
Sin embargo la adopcién fue gradual,
hasta la entrada en circulacién el 1 de
enero de 2002 (el impacto del reempla-
z0 de monedas en el desempefio econé-
mico de los paises de la UE fue minimo).

El euro se debilité hasta fines de
2000 un 26% por la bonanza estadouni-
dense y las debilidades estructurales eu-
ropeas; pero a fines del primer trimestre
de 2002 el euro empez a fortalecerse
debido a la recesién estadounidense, lo
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que ha proseguido hasta la fecha. Al
cierre de esta edicién el valor del euro
era superior en 3,7% al 1 de enero de
1999, dfa de su nacimiento (Grdfico 2).
El 1 de mayo de este afio, la inte-
gracion recibié un espaldarazo histéri-
co: Estonia, Latvia, Lituania, Polonia,
Republica Checa, Eslovaquia, Hun-
gria, Eslovenia, Malta y Chipre ingre-
saron a la Unién y esta pasd a tener
454 millones de personas y ser el mer-
cado tnico mds grande del mundo. Es-
te gran paso es sin duda el mds impor-
tante luego de la adopcién del euro.

.Y después del euro y
la ampliacion?

La entrada del euro en la economfa
mundial significé un cambio radical en
la manera de hacer negocios. El Banco
Central Europeo (BCE) se ha converti-
do en un actor tan importante como la
Fed en EEUU. Tiene que aprender a
manejar cautelosamente las tasas de in-
terés y el tipo de cambio, ya que politi-
cas que beneficien a los pafses mds
grandes de la Unién podrian afectar
negativamente al resto de economias
pequefias. Ademads, atin hay mucho por
solucionar, dado que Europa no tiene
las fortalezas de su adversario estadou-
nidense en lo referente a movilidad en
el mercado laboral —por las diferencias
lingiifsticas y culturales entre pafses— y
otros factores como el mercado finan-
ciero, el cual no esta tan integrado co-
mo el de EEUU.

En lo referente a la ampliacién, la
convergencia socioeconémica de los
diez nuevos miembros (y de los aspi-
rantes a ingresar a la Unién hasta
2007) con la UE, se dard de manera
muy diferente y més extendida en el
tiempo que Espafia, Irlanda, Portugal,
Grecia y el resto de pafses que ingresa-
ron en los noventas. El paso de 380
millones de personas a 454 millones
impulsard el crecimiento econémico y
comercial, pero no lo hard fuertemen-
te hasta que las brechas entre salarios
—el ingreso per cépita de los 10 pafses
entrantes es igual a 47% del PIB per
cdpita de la UE~ y variables econémi-
cas y sociales clave como la pobreza, la
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inversién, entre otras, se hagan cada
vez menores.

La ayuda econémica serd muy im-
portante a pesar de no ser tan significa-
tiva (Bruselas ha programado conceder-
les $ 25,6 mil millones entre 2000-2006,
mientras que Espafia recibird $ 66,3 mil
millones en el mismo perfodo), por lo
que la inversién directa e indirecta des-
de la ya antigua UE jugard un rol pri-
mordial en el empalme y la convergen-
cia econémica. Ademsds, la relevancia
politica de los pequefios paises —a excep-
cién de Polonia, la cual por su peso po-
blacional podrd ejercer influencia en
negociaciones como las de la nueva
Constitucién— planteard desafios en el
manejo democritico en la Unién. Los
retos de la ampliacién son enormes, pe-
ro el exitoso acercamiento durante y
después de la Guerra Fria ha demostrado
que las diferencias culturales e histéricas
no han podido entorpecer este proceso.

La Europa de este siglo es radical-
mente diferente a la de Schuman hace
50 afios, y aunque el futuro europeo es
tan incierto como después de Westfalia,
es aiin mds prometedor que hace tres si-
glos y medio, pues entonces Europa re-
naci6 dividida en estados nacionales y el
gran progreso que le sigui6 se basé mu-
cho en luchas de poder. Hoy, en cambio,
el factor que la hace resurgir es su cre-
ciente acercamiento e interrelacién.
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PANICO

EN LAS BOLSAS
La crisis asidtica,
el efecto tequila y
la crisis rusa

En los noventas, los lazos financie-
ros y la interdependencia de las econo-
mias mundiales aumentaron vy, por en-
de, la magnitud de las crisis y la rapidez
de su transmisién. Sumado esto a las
malas politicas fiscales y cambiarias en
los pafses de economias emergentes, la
apertura temprana a los mercados fi-
nancieros internacionales (en el caso
de México) y el crecimiento de inver-
siones especulativas (en el caso de
Asia), estaba listo el caldo de cultivo de
los panicos financieros que se propaga-
ron en efecto dominé por los mercados
internacionales, haciendo de la crisis de
un pafs o una regién un problema glo-
bal como nunca antes habfa sucedido.

El 25 de junio de 1997 el gobierno
de Tailandia retiré su apoyo a Financial
One —la m4s importante empresa finan-
ciera tailandesa— y reporté que sus re-
servas internacionales eran excesivas,
lo que generé un ataque especulativo
contra el bat (su moneda), obligando al
Banco Central de Tailandia a declarar
la flotacién a partir del 2 de julio. Has-

Ilustracion: Tito Martinez.



ta mediados de septiembre las econo-
mias de Indonesia, Malasia y Filipinas
experimentaron los mismos problemas
y acudieron al FMI por ayuda.

Entre octubre y diciembre, lo im-
pensable sucedié: los paises mds ricos
del este asiatico (Hong Kong, Singapur,
Corea del Sur y Taiwdn) también en-
frentaron ataques especulativos hacia
sus monedas y estas sufrieron grandes
devaluaciones: 78%, 52%, 52%, 107%
y 151% frente al délar en las monedas
de Tailandia, Malasia, Filipinas, Corea
del Sur e Indonesia, respectivamente.
Solo Hong Kong defendié su moneda
con éxito (Grdfico 3).

Como era de esperar, el panico in-
vadi6 las bolsas de valores de la regién
y estas cayeron a niveles histéricos: la
tailandesa cay6 55% en 1997, la mala-
ya 52%, la surcoreana 42%, la filipina
41%. La crisis del este asidtico se pro-
pagé por todo el mundo como un in-
cendio forestal —la bolsa brasilefia cay6
31% en octubre de 1997 y las bolsas
australiana y sudafricana, 14%-—. El gol-
pe fue tan fuerte que el crecimiento de
los “tigres de papel” —como se los llamé
a dichos pafses durante y después de la
crisis— llegé a ser negativo, a pesar de
que sus economfas habfan crecido a
mas de 5% durante la primera mitad de
la década.

Tres afios antes, en 1994, México
habfa sido el epicentro del “efecto te-
quila”. Luego de haber reprivatizado
su sistema financiero, la entrada en el
Tratado de Libre Comercio de Améri-
ca del Norte obligé a México a abrir
su mercado financiero rdpidamente,
mientras el creciente déficit comer-
cial producto del tratado generaba
cafdas en sus reservas internacionales.
Meéxico, entonces, financié sus déficit
en cuenta corriente con capitales “go-
londrina”, gracias a una politica de
aumento de las tasas de interés, lo que
le permiti6 al pais defender al peso
hasta fines de 1994, cuando el déficit
alcanzé $ 30 mil millones (8% del
PIB). Con el anuncio de la flotacién
el 20 de diciembre de 1994, el valor
del peso rdpidamente pasé de 3,99 por
doélar a mas de 5, y el gobierno tuvo
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EN 10S QO

LA CRISIS DE UN PAIS

O UNA REGION PASO A
SER UN PROBLEMA
GLOBAL COMO NUNCA
ANITES.
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dificultad en el servicio de la deuda
externa. El “efecto tequila” fue el pri-
mer ejemplo de contagio internacio-
nal de crisis financieras, pues con ese
remezén se dio una fuerte salida de
capitales —de corto plazo, especulati-
vos o “golondrina”~ del resto de
América Latina, que golpe6 en espe-

LOS ATAQUES ESPECULATIVOS DISPARARON
LOS TIPOS DE CAMBIO

GrAfICO 3
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FUENTE: NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH (NBER).

cial a Argentina. También al otro la-
do del mundo, el Este de Asia, afecta-
rfa a Filipinas y Tailandia (la que casi
agotd sus reservas para defender su
moneda). Argentina conté con ayuda
financiera externa, liderada por el
FM], al igual que México.

El 17 de agosto de 1998, Rusia deva-
lué el rublo e inicié un proceso forzado
de reestructuracién de su deuda, luego
de alcanzar entre 1995 y 1998 un alar-
mante déficit fiscal de 6%—7% del PIB,
insostenible a largo plazo, lo que caus6
el llamado “efecto vodka” o “virus ruso”,
el cual se propagé por el mundo.

PETROLEO
“boom”-catdstrofe-
" bOO m "

Los precios del petréleo han sido
la cruz y también la salvacién de sus
productores y, de igual manera, la pie-
dra en el zapato de sus compradores
netos. Luego de la primera guerra del
Golfo (1990), los precios que llegaron
hasta encima de $ 40 délares por barril
cayeron rapidamente y entre 1991 y
1997 el precio se mantuvo entre $ 15
y $ 25, con un promedio diario de $
18. Sin embargo, a partir de 1998 se
dio una cafda de los precios nunca an-
tes vista desde los tiempos anteriores
al embargo de la OPEP de los setenta:
para inicios de 1998 el precio del ba-
rril Brent, cotizado en Londres, habia
caido por debajo de los $ 15 délares, y
para mediados del mismo afio el barril
referencial West Texas Intermediate
(WTI) de EEUU cay6 también por
debajo del mismo precio. A fines de
afio, los precios tocaron fondo y el 10
de diciembre el Brent cayé a su mini-
mo de la década de $ 9,10, mientras
que el WTI también se vendi6 a su
minimo de 25 afios, $ 10,82 por barril

(Grdfico 4).

GUERRAS EN EL GOLFO PERSICO INFLUYEN
EN EL PRECIO DEL PETROLEO

GCrAfico 4
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FUENTE: ENERGY INFORMATION ADMINISTRATION.

Precios tan bajos implicaron un gran
impulso a las economias de los pafses
importadores netos de petréleo, espe-
cialmente EEUU, el mayor importador
y consumidor mundial, ya que sus costos
de produccién bajaron. Pero, del otro la-
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do, pafses exportadores como Ecuador
—a cuyo crudo se le aplica un descuento
por su menor calidad- se enfrentaron a
problemas debido a que sus precios eran
menores a $ 10 por barril: sus ingresos
petroleros cayeron rdpidamente y sus
economias sufrieron por esa restriccion.

De todas maneras, el aumento de
la demanda mundial de petréleo de-
bido al impresionante crecimiento
chino y a la reactivacién de Europa,
Latinoamérica y el resto de Asia to-
m6 desprevenida a la oferta mundial,
lo que sumado a la incertidumbre res-
pecto a una posible escasez —las reser-
vas de EEUU no eran altas como en
la Guerra del Golfo— hizo que los pre-
cios volvieran a subir y para septiem-
bre de 2000 superaran los $ 35 para
ambos barriles referenciales (WTI y
Brent).

Luego de caer alrededor de $ 20
hasta fines de 2001, la guerra en Afga-
nistan, la reduccién de los stocks de re-
servas estadounidenses, el paro petro-
lero de la empresa nacional de Vene-
zuela (Pdvsa) y la incertidumbre pre-
via y posterior a la invasién de Irak en
2003 afectaron los precios, que se han
mantenido al alza hasta la actualidad
(el 11 de mayo de 2004 el WTI superd
los $ 40).

Durante los dltimos afios, las pre-
siones a la OPEP para que aumente su
oferta han sido muy grandes, ya que la
recuperacion de EEUU vy el resto de
paises luego de la recesiéon de 2001 se
ha visto afectada por los mayores costos
energéticos. La organizacién ha afirma-
do que la oferta es adecuada para el
mundo e inclusive ha acordado recor-
tes, debido a que considera que existe
un exceso que podria afectar los precios
futuros. La crisis en Irak no ha permiti-
do la reactivacién de sus exportaciones
petroleras lo cual presiona los precios al
alza y, por tanto, parece que la volatili-
dad de los precios continuard mientras
la situacion politica en Irak y el Medio
Oriente siga en caos, a no ser que Ara-
bia Saudita rompa el frente comiin de
la OPEP y realmente haga efectivas sus
promesas de bombear mucho més cru-
do de sus ingentes reservas.

<QO> GESTION N°120

BONANZA
ESTADOUNIDENSE
Y BURBUJA
TECNOLOGICA

Luego de la guerra del Golfo Pérsi-
co, EEUU entré en un periodo de cre-
cimiento de diez afios (marzo 1991-
marzo 2001), el m4s largo registrado,
en el que la economia se expandié en
promedio a 3,7% anual entre 1992 y
2000. El PIB pasé de $ 6 billones a $
10 billones (millones de millones). Los
precios se mantuvieron estables y la
inflacién fue tan baja como 1,6%
(1998 y 2001). El desempleo se redujo,
en el afio pico de la expansién (2000),

VIDA, PASION

Y MUERTE DE

LA CONVERTIBILDAD
despegue y

fracaso argentino

Diciembre de 2001: el EMI le dice
no a Argentina, que pedfa un présta-
mo para financiar su insostenible si-
tuacién fiscal; Cavallo renuncia a su
cargo de Ministro de Finanzas y se
abandona el modelo de convertibili-
dad implementado por él diez afios
antes. Caos politico y social siguen al
econémico. Excesos policiales provo-
can decenas de muertos. El presidente
Fernando de la Ria renuncia ante la
presién popular y cuatro presidentes
interinos se turnan en el poder: el se-
nador Ramén Puerta (menos de 48
horas); el gobernador provincial
Adolfo Rodriguez Sad (6 dfas); el ti-
tular de la Cdmara de Diputados
Eduardo Camafio (un dia); y el sena-
dor Eduardo Duhalde, quien gober-
narfa hasta mayo de 2003, cuando
Néstor Kirchner es posesionado, lue-
go de un proceso electoral marcado
por la divisién justicialista postcrisis
entre Kirchner (considerado hasta esa

hasta 4% de la fuerza laboral, el mas
bajo desde 1952. De igual manera, la
productividad laboral (produccién por
horas de trabajo en la economia no

EEUU TUVO SU EXPANSION ECONOMICA
MAS LARGA JAMAS REGISTRADA

GrArico 5
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época el “delfin” de Duhalde) y Car-
los Menem —quien se retiré de la se-
gunda vuelta debido al rechazo mayo-
ritario a su candidatura.

Asi, la convertibilidad, que habia
nacido en medio de un caos politico y
social, cayé de la misma manera. A lo
largo de sus diez afios de vigencia se
consideré a Argentina como el “me-
jor alumno” del FMI en lo referente a
politicas de ajuste estructural, privati-
zacién y control de la inflacién, pero
este “exitoso” modelo econémico (la
economia crecié a méds de 5% anual y
en 1997 se llegd a 8,1%) fracaso es-
pectacularmente. En cuestiéon de 10
afios, la deuda externa se duplicé has-
ta llegar a $ 144 mil millones y 54%
del PIB —para 2003 la deuda alcanz6 a
casi $ 180 mil millones o 140% del
PIB.

No obstante, la convertibilidad ha-
bfa generado confianza en la gente pues
habfa sobrevivido al “efecto tequila” en
1994. La ayuda del FMI (que financié
los déficit de una manera que el mismo
organismo considerd después irrespon-
sable) les dio cuatro afios mds de ilusién
a los argentinos, hasta que en 1998 la
economfa se estancé. A partir de ese
afio, todo serfa cuesta abajo: el déficit
comercial alcanzé $ 5.000 millones
(Grdfico 7) pese a lo cual el tipo de
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agricola) llegé a crecer hasta en 2,8%
(1999 y 2000), lo que confirmé el esta-
tus estadounidense de motor de la eco-
nomia mundial (Grdfico 5).

EL Dow JONES Y EL NASDAQ
ROMPIERON RECORD

GrAFICO 6
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KIRCHNER

REACTIVO LA ECONOMIA
EXPANDIENDO EL GASTO
FISCAL.

EN 2003 ARGENTINA

CRECIO 8,/%
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cambio segufa fijo “uno a uno” con el
ddlar, lo que deterioré atin més la poca
competitividad de las empresas. A mo-
do de compensacién empresarial, Do-
mingo Cavallo orden la reduccién de
los aportes patronales de 18% del sala-
rio a 8%, lo que desfinanci6 al sistema
de seguridad social. La economfa entrd
en deflacién, dado que los precios de los
bienes no transables se inflaron tanto
que su demanda se redujo, obligandolos
a bajar, y llevaron al pafs al abismo. Los
argentinos contrajeron su consumo vio-
lentamente y la economia entr6 en una
espiral negativa.

Luego de 1998, la inversién privada
se redujo mas que el producto y poco a

El boom tecnolégico de la informa-
tica y las telecomunicaciones fue pri-
mordial en el auge de fin de siglo, pues
EEUU estuvo a la cabeza de esta revo-
lucién econémica, siendo el pafs con
mayor crecimiento de productividad
en el mundo.

Esta bonanza se reflej6 en los mer-
cados bursétiles. El indice industrial
Dow Jones (DJ) rompié record tras re-
cord en los noventas, y el 14 de enero
de 2000 llegé a su pico m4s alto de to-
dos los tiempos: 11.722,98.

Por otro lado, el indice compuesto
Nasdaq, conocido también como el del
mercado tecnoldgico, registrd el mayor
crecimiento y también la mayor volati-
lidad de la década. Luego de iniciar los
noventas por debajo de 500 puntos, el 9

poco la estructura institucional empezé
a fracturarse. En 2001 el FMI no pudo
mas y le quitd financiamiento a Argen-
tina, que cayé en mora de su deuda. Pa-
ra que el sistema financiero no colapse
por completo se instauraron el “corrali-
to” y el “corralén” bancarios, que no
eran sino la incautacién de los ddlares a
la ciudadanta, lo que acabé con la poca
liquidez de los hogares y la instituciona-
lidad econémica. Para 2002, el PIB se
habfa contraido en 10,9%, la indigencia
se habfa disparado de 12% a 25% vy la
pobreza habfa pasado de 35% en 2001 a
54% (Grdfico 8).

El peso se desplomé y el délar, de
costar un peso durante 10 afios, pasé a
3,2 pesos a fines de 2002, lo que acab6

EL DEFICIT COMERCIAL SE REVIRTIO LUEGO
DE LA DEVALUACION DEL PESO

GRrAFICO 7
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de marzo de 2000 rebasé los 5.000, para
al dfa siguiente llegar a un pico hist6ri-
co hasta hoy no superado de 5.048,62 y
empezar una estrepitosa cafda hasta
1.114,11 puntos el 9 de octubre de
2002, dia en que el DJ también llegé a
su mas bajo nivel (7.286,27) desde oc-
tubre de 1997 (Grdfico 6).

La “caida libre” del Nasdaq reflej6 la
explosiéon de la “burbuja tecnolégica”
durante la cual se inflaron los precios de
las acciones de las empresas del sector,
especialmente aquellas basadas en la In-
ternet, ya que estas tuvieron mucho cre-
cimiento durante los noventas con el
boom de la World Wide Web (WWW),
pues, a pesar de que muchas de ellas no
tenfan mds capital que una computado-
ra, debido a sus bajos costos de opera-

con la deflacién precrisis y disparé los
precios. Este fuerte ajuste corrigio el de-
sequilibrio en el tipo de cambio real y
también el déficit comercial y lo con-
virtié en un superavit de casi $ 17.000
millones en 2002. El resurgimiento de
las exportaciones estd generando ingre-
sos para este pafs tan golpeado por la
crisis. El presidente Kirchner ha forta-
lecido la economia mediante estimulos
fiscales que han generado un creci-
miento récord de 8,7% en 2003 y cada
dfa disminuye la brecha entre el PIB de
hoy y el de 1998. La moratoria sobre la
deuda argentina sigue en pie y los tene-
dores de bonos argentinos se niegan a
aceptar la oferta del gobierno de recor-
tar 75% en la deuda.

LAS CONDICIONES DE VIDA, EN ESPECIAL
LA POBREZA, EMPEORARON

GraFiICO 8
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DEFICIT COMERCIAL DE EEUU coN
CHINA APRECIA EL YUAN

CHINA
toma al mundo por

GrAfico 9 I
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! L‘"’""""""‘ i China ha sido un gigante dormido

durante los dltimos dos siglos. Sin em-
bargo, por ser el pafs mas poblado del
mundo siempre ha sido un mercado
muy codiciado, a pesar de su gran po-
breza. En los afios 1950, la revolucién
comunista que unific6 China convir-
ti6 al pafs en un protagonista muy im-
portante de la Guerra Fria, especial-
mente tras la guerra de Corea (1951-
1953) y su despertar como potencia
atémica (1962). A partir de ciertas re-
formas de libre mercado, China crecié
entre 1978 y 1994 a un espectacular
9,5% anual. Hace 10 afios, la estructu-
ra econémica china habia cambiado
radicalmente al conseguir este pafs la
mayor reduccién de pobreza en la his-
toria de la humanidad: la poblacién
dedicada a la agricultura baj6 de 71%

Rl R R

Fuente: U.S. CeNsUs BUREAU.
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EEUU TIENE
FL MAYOR CRECIMIENTO
DE LA PRODUCTIVIDAD
EN EL MUNDO,

1O QUE SE REFLHO EN
SUS MERCADOS
BURSATILES

>

cién sus ventas cre- .
cieron répidamente al igual que Lim
sus acciones. Sin embargo, las em-
presas “virtuales” no supieron
adaptarse al crecimiento acelerado
y el sector se desplomd. Esta bur-
buja financiera fue el inicio del fin
de la bonanza de los noventa en
EEUU, lo que se complicé con la
nueva politica econémica de G.
W. Bush: el signo cambid vy la re-
cesion se instalé entre marzo y
noviembre de 2001 y empezé a
sentirse fuertemente luego de los
ataques terroristas del 11 de sep-
tiembre de ese afio, que aumen-
taron la desconfianza y la incerti-
dumbre en la recuperacién eco-
némica, a lo cual se sumaron
los escdndalos contables y el al-
za de los precios del petrdleo.

Ilustracion: Pedro Herndndez.
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a 54% entre 1978 y 1994, la produc-
cién industrial de empresas estatales
pas6 de 78% a 34% (lo que quiere de-
cir que el resto lo asumieron las em-
presas mixtas o privadas), y el comer-
cio (exportaciones mds importacio-
nes) crecié de 10% a 45% del PIB.
Ademss, la transformacién econdémi-
ca rural fue tnica: la poblacién que
dejé la agricultura entre 1978 y 1994
no se dirigié a las ciudades sino que se
incorporé al nacimiento de una indus-
tria rural floreciente que generé apro-
ximadamente 100 millones de em-
pleos. La explosién demogréfica se re-
virtié y para 2000 el crecimiento po-
blacional anual bajé a 0,9%, mientras
la edad promedio de su poblacién pa-
s6 de 24 afios en 1950 a 30 en 2000.
La China comunista de los noventa ya
era muy diferente de la China de Mao.

La nueva China se convirtié en el
centro de mayor crecimiento indus-
trial y mayor destino de inversién ex-
tranjera directa del mundo. Industrias
de EEUU vy la Unién Europea se tras-
ladaron a China debido a sus bajos
costos laborales y su enorme mercado,
y estas empezaron a crecer rapidamen-
te, en especial la industria automotriz
—las ventas de autos en 2002 fueron de
1,13 millones (siendo mayores en
56% a 2001). Entre 1996 y 2003 la
China creci6 por encima de 7% anual.
Luego de tener una inflacién de
11,7% entre 1986-1995, esta cayé a
1,7% entre 1996-2005 e inclusive se
ha registrado deflaciéon en ciertos
afios, sin efectos negativos en la acti-
vidad econémica (Grdfico 10). China
invadié el comercio mundial en los
noventas y lo hizo a su manera: anclé
su moneda, el yuan, a 8,28 frente al
délar y ha mantenido este tipo de
cambio en los tdltimos afios, lo cual,
sumado al fuerte crecimiento en el vo-
lumen producido y la productividad,
ha hecho que la moneda tenga un va-
lor menor al que le gustarfa al resto del
mundo, facilitando que inunde el pla-
neta con bienes baratos y presione los
precios mundiales a la baja.

En efecto, el crecimiento comer-
cial chino no se debe solo a su politi-



ca cambiaria, sino también a sustan-
ciales aumentos en la productividad.
Las primeras victimas de la entrada de
China en los mercados fueron Lati-
noamérica y otros mercados emergen-
tes, pues la industria china empez6 a
exportar bienes de bajo valor agregado
con bajos precios. Pero hoy el gigante
asidtico también produce bienes de al-
to valor agregado y tecnolégico, lo
que preocupa a los paises desarrolla-
dos. Estos importan cada vez mas de
China: EEUU ha visto crecer su défi-
cit con el gigante asidtico de $ 10.400
millones en 1990 a $ 124.000 en

LA ECONOMIA CHINA: EXPLOSIVO
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

GCrAfico 10

7%
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FUENTE: FMI.

2003, jun aumento de 1.088% en los
dltimos 13 afios! (Grdfico 9). El supe-
rdvit en la cuenta corriente china ha
alcanzado cifras récord ($ 35,4 mil mi-
llones en 2002). Ademds, luego de 15
afios de negociaciones, China entré el
11 de diciembre de 2001 a la Organi-
zacién Mundial de Comercio en una
situacién muy favorable, ya que se
comprometié a eliminar practicas de
precios duales (precios de exportacién
menores a los nacionales) cuando su
gran competitividad ya ha bajado sus
precios domésticos y a no aplicar con-
troles de precios para proteger sus in-
dustrias, cuando estas ya se han desa-
rrollado lo suficiente para competir
internacionalmente. Por otro lado,
China se beneficiard de su gran apeti-
to energético y de materias primas
mundiales para ejercer poder comer-
cial y proteger sus exportaciones de
practicas comerciales desleales.

ﬁ

ENRON, WORLDCOM

Y PARMALAT
los fraudes contables
se globalizan

El 3 de marzo de 2004, Bernard
Ebbers se dirigi6 a las oficinas del FBI
en Nueva York y se entregé a las auto-
ridades. El 19 de febrero del mismo
afio, otro empresario estadounidense,
Jeff Skilling, sali6 en los diarios de to-
do el mundo pues también fue deteni-
do. Del otro lado del globo, el 27 de di-
ciembre de 2003, uno de los empresa-
rios mds exitosos de Italia, Calisto Tan-
zi, fue también apresado, en Milan.

/Qué tenfan en comun estos hom-
bres? Los tres habfan llevado a sus
compatifas al éxito y grandes expan-
siones histéricas: Ebbers llevé a
WorldCom de ser una pequefia com-
pafifa de comunicaciones del estado
de Mississipi a ser la segunda teleféni-
ca de EEUU. Tanzi fund6 Parmalat en
1961 y en 40 afios la convirti6 en lider
mundial en la produccién y comercia-
lizacién de ldcteos con presencia en 30
paises, octavo grupo industrial de Ita-
lia. De igual manera, Skilling —califi-
cado como “uno de los empresarios
mas innovadores y exitosos” desde los
afios ochentas— condujo a una de las
compatfifas tradicionales mds impor-
tantes en EEUU, Enron, a ser un gi-
gante energético con inversiones en
campos tan diversos como la compra-
venta y corretaje de paquetes de ener-
gia (gas y electricidad) y el alquiler de
videos domésticos, ambos por Inter-
net. Pero el punto en comdn mds im-
portante de Ebbers, Skilling y Tanzi
fue més oscuro: los tres protagonizaron
entre 2001 y 2003 los mayores fraudes
contables de la historia y fueron los
ejecutivos de mds alto rango detenidos
por estos escandalos. Pero esto fue so-
lo la punta del iceberg: las tres empre-
sas suyas —de las que mds crecieron en
los noventas— habfan cometido frau-

des al acumular huecos presupuestarios
enormes que las llevaron a la banca-
rrota, y al caer se llevaron consigo la
reputacién y confianza de las empresas
contables y de los bancos mds grandes
del mundo .

Las dobles contabilidades que
ocultaron los fraudes solo pudieron
darse por la falta de control y por la
complicidad de las auditoras, consul-
toras y bancos internacionales que
pactaron con Enron, WorldCom vy
Parmalat y se hicieron de la vista gor-
da al permitir el desvio de miles de mi-
llones de délares y euros a las cuentas
de los duefios, asi como al crecimiento
desproporcionado de las deudas de sus
empresas, ante la ignorancia de los
mercados internacionales.

Enron se declar6 en bancarrota en
diciembre de 2001 y se llevé consigo
al gigante de la contabilidad Arthur
Andersen. La caida de WorldCom en
2002 se convertirfa en la mayor quie-
bra de la historia de EEUU, al acumu-
lar deudas por $ 12.000 millones: la
empresa falsific6 libros contables para
sobreestimar las ganancias y liquidez .

Aun mds impresionante fue la
quiebra de Parmalat. En diciembre de
2003 la empresa, con mds de 35.000
empleados en todo el mundo, revels
que una cuenta de 3.950 millones de
euros en una filial de la empresa en Is-
las Caimdn habfa sido declarada falsa
por Bank of America. El escandalo
provocado por esta noticia serfa pe-
quefio frente a la continua revelacién
de mayores montos desviados, que
elevaron el hueco contable de la firma
a la impresionante cifra de E/.
13.478,8 millones ($ 16.500 millones)
al 30 de abril de 2004. Otras grandes
empresas estadounidenses también se
vieron involucradas en escandalos de
este tipo (Tyco International, Adelp-
hia Communications Corp., entre
otras), aunque no tan grandes. La bo-
nanza de los noventa oculté la corrup-
cién de la elite empresarial y el com-
plot de la falta de supervisién. L
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