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¿Recesión-deflación en el centro? Aceleradores y efectos de la crisis, hasta ahora. Una mirada desde el Sur. 

Alberto Graña

Crisis e inserción de Latinoamérica y el Caribe (LAC)

Hemos entrado a la segunda mitad del año y la volatilidad internacional se ha incrementado con la abrupta subida del precio de los alimentos y combustibles, creando un  ambiente de incertidumbre a nivel global. Tanta incertidumbre, anima desde siempre nuestra curiosidad por tratar de explicar el fenómeno desde una perspectiva global y conocer qué distintos escenarios de inserción se abren a nuestros países, durante y después de la crisis. 

La laxa política monetaria y regulatoria de las últimas dos décadas creó una arquitectura financiera muy compleja de mecanismos (intra e inter países) 

de transmisión de crisis que vinculan mercados, inversionistas y regiones. 

Ligan también a la banca tradicional y las oscuras operaciones de la  banca de inversión “en la sombra”, como la bautizara el NYT hace poco con motivo del “remate de emergencia” del Bear Stearns. En abril del 2008 – tardíamente-  el FMI alertó del peligro de la extensión de esta crisis hipotecaria (en EEUU) a otros mercados (en primer lugar de bonos hipotecarios).
.  Advirtió también de sus “profundos efectos de retroalimentación macroeconómica”.

El crack del 29, la Industrialización sustitutiva (ISI) y,  el  actual patrón  extractivo exportador 

Los historiadores económicos nos enseñan que las crisis capitalistas han implicado profundos efectos en duración e impacto sobretodo en nuestras economías
. Los cambios han tendido a ser mas profundos cuando se trató de pugnas  hegemónicas y que, por lo tanto, cuestionaron el  statu quo y la división internacional del trabajo(DIT).Para poner un ejemplo, la  profunda y prolongada depresión mundial (en total, depresión y guerra duraron16 años: y moldeó el tipo y naturaleza de  la inserción internacional de América Latina y el Caribe (LAC). 

Al caos global causado por la gran depresión, siguió la segunda guerra mundial (1938-1945). Durante todo este tiempo los Estados capitalistas (y socialistas) fueron paulatinamente aumentando su capacidad de intervención en sus economías y sociedades hasta alcanzar, en EEUU, Japón y Alemania, su forma interventora máxima: la planificación compulsiva de guerra. Prescindiendo de la entelequia del  mercado como “asignador eficiente” de los recursos en la economía. 

En los años 1970 y1980, en LAC, su crisis del sobreendeudamiento soberano en el euromercado y con la banca privada norteamericana, coincidió y, eventualmente, aceleró la crisis del patrón de Industrialización sustitutiva de importaciones (ISI), proceso que nació en LAC precisamente como parte del las transformaciones posteriores a la gran depresión y la II guerra. 

Después del desconocimiento unilateral de  Bretón Woods, la década de mediados de 1970  a 1980  fue de “stagflación” global (recesión productiva, elevado desempleo, amplia especulación e inflación de precios) en las mayores economías industrializadas y en el mundo occidental. 

Durante esas décadas de ajuste estructural condicionado, las dictaduras militares primero y “democracias delegativas” después, coincidentemente, caracterizarán a los regímenes políticos en casi todas los países de LAC.

Punto de inflexión

Los años 1980 representan el inicio de una neoliberalización financiera a escala global. Se consolida el “mainstream” neoliberal y la ideología del libre mercado.

A mediados de 1990 se aplica el “Consenso de Washington”. Pero la gran reforma de los 80 y 1990 consistió en privatizar (empresas y decisiones publicas claves de las economías nacionales): desregular los mercados y, en el centro “securitizar
”: es decir, convertir en títulos de deuda los prestamos que hacen a sus clientes y venderlos en la bolsa”

Esta fase de la globalización financiera alcanza un dinamismo imprevisto durante los años noventa (que coincide con la administración de Alan Greenspan en la Reserva Federal). El Thriller de suspenso del Bear Stearns -en marzo del 2008-  y, antes, cuando la nacionalización del Northern Rock, marcan el punto de inflexión entre la desregulación generalizada de M. Thatcher y R. Reagan y la fase actual de neo-intervencionismo estatal forzado por las circunstancias, la incertidumbre y la necesidad de financiar socialmente las perdidas privadas. 

¿Socialismo en EEUU?

Sobre este último punto el intervencionismo estatal se da básicamente en el marco de laxas regulaciones y, con una notable y persistente intervención de los mayores bancos centrales en los mercados financieros y cambiarios, para equilibrar las “imperfecciones del mercado”. El Bear Stearns y el Northern Rock  son dos de esas “imperfecciones” que el contribuyente deberá financiar. 

En la ultima presentación del Secretario del Tesoro(H Paulson) y el Presidente del FED( Ben Bernanke) ante el Comité de Banca de Senado de los EEUU con motivo de su solicitud de poderes extraordinarios para comprar deuda y/o bonos de la dudosa cartera de inversiones de Fannie y Freddie e Indy Mac, en montos no “especificados” 

El Senador Jim Bumming irónicamente empezó su intervención diciendo que el Socialismo se había instaurado en EEUU, haciendo alusión explicita a la fáctica socialización de  las perdidas de las instituciones antes mencionadas. El Senador preguntó inquisitivamente a Paulson: 

 “en caso que usen los poderes especiales ¿quién asumirá el riesgo de perdida? ……Paulson balbuceó algo inentendible en su voz ronca de fumador. 

El Senador Bumming insistió, ¿Quién va a pagar las perdidas en caso de quiebra? 

Paulson respondió, el Estado. 

¿Y quien es el Estado?. 

Paulson  contestó: los contribuyentes.10 días después, la prensa especializada daba cuenta que el salvataje de Fannie y Freddie, costaría los contribuyentes 25,000 millones de dólares. 

La espiral de la historia: del liberalismo salvaje al salvataje estatal, con la plata de los contribuyentes 

Encontramos un elemento común entre las fases iniciales de la gran depresión de 1929 y la actual crisis. El elemento común serían las políticas liberales extremas adoptadas antes de1929 y, la desregulación global iniciada en 1980, proceso que, a su vez, culminó con la Nacionalización del Northern Rock y el remate de emergencia del depreciado Bear Stearns. En ambas crisis la gravedad de los excesos del liberalismo y las gigantescas pérdidas privadas que se produjeron (aunque en distintas escalas y tiempos) fueron tales que se requirió de la intervención publica masiva para “salvar al sistema”.En 1929 existía JM Keynes. Ahora, después del “Fin de la Historia”, no se vislumbra ninguna escuela teórica que dé luces de cómo financiar esta crisis bancaria global sin la intervención del Estado y, sin que afecte a los contribuyentes.  Mas bien, el FMI, si ha mandado señales claras de cómo salir de la crisis. La receta es simple: hay que seguir profundizando las reformas liberales.

El epicentro de la crisis

En nuestra opinión, el fin del auge expansivo mundial , empezó claramente en EEUU, a mediados del 2007
. Durante el ciclo crediticio y económico ascendente previo 
, el gran país del norte experimentó un acelerado proceso de inflación de precios (y ganancias) en la industria de bienes raíces
 y de euforia en el consumo improductivo y los mercados bursátiles.

Por mecanismos de transmisión que tratamos de dilucidar mas adelante, en la actualidad, se vive el proceso inverso, caracterizado por una acelerada tasa de quiebras bancarias y la desvalorización de las propiedades inmobiliarias que, esta vez, incluyen a propiedades urbanas, industriales y rurales en por lo menos 20 estados de la unión americana
. Recientemente se produjeron las quiebras más importantes de las últimas décadas en EEUU. Nos referimos a Freddie e Indy Mac y Fannie Mae y también poco antes a una lista de grandes bancos en el  mundo La autoridad federal (FDIC, en inglés) tiene una lista adicional “privada” de 90 bancos en problemas. 
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De estos, los bancos regionales (como el Indy Mac de California) son los más expuestos por sus inversiones en propiedades inmobiliarias comerciales y en la industria de la construcción. Merryl Linch estima que la tasas de quiebras bancarias observadas en la actualidad todavía no llega a la tasa observada entre el final de 1980 e inicio de 1990 en la que alcanzó el 3.5%. y significó la quiebra de mas de 1000 bancos. A una tasa similar, en el actual ciclo crediticio, significaría la quiebra de 260 bancos e instituciones de ahorro y crédito
. 

Para que el lector tenga una idea grafica de la magnitud y velocidad de la desvalorización de las propiedades inmobiliarias en estos estados ingrese e esta dirección: 

http://www.nytimes.com/interactive/2008/06/24/business/20080624_HOUSING_GRAPHIC.html#

Riesgo moral y economía política  de la crisis 

Desde la perspectiva del uso coercitivo del Estado para favorecer abiertamente fines privados, resulta preocupante el rol desempeñado por la Reserva Federal  y El Banco de Inglaterra como “prestamistas de ultima instancia
” en el remate y nacionalización de ambos bancos antes mencionados. Rol que desempeñan actualmente ante la virtual quiebra del sistema paraestatal de vivienda (Fannie Mae y Freddie Mac o IndyMac en el caso de California) 

¿Se estaría perpetuando una situación de “riesgo moral”
?.La actitud complaciente, despistada o, cómplice de las autoridades regulatorias (internas e internacionales) con los banqueros favorecieron, si es que no alentaron, mega operaciones financieras con demasiada deuda y poco patrimonio
, a sabiendas que, finalmente, serían “rescatados”, mayormente con dinero de los contribuyentes, como en verdad sucedió.  

No nos cabe la menor duda que la presente crisis bancaria tiene que ver más con las ganancias especulativas que con la ética. Ello ha quedado demostrado cotidianamente en la prensa masiva y en alguna prensa especializada: abundantes juicios penales por manejos contables dudosos y falseamiento explicito de estados financieros, de no pocas y grandes instituciones bancarias privadas
. Pero no solo por los aspectos éticos es importante la crisis que comentamos. 

Creemos que esta forma de financiamiento social  de las pérdidas especulativas representa literalmente una plaga social, en el sentido que estas se sustraen del excedente económico o, para ponerlo en términos clásicos, de la riqueza del conjunto de norteamericanos
. 

Sin embargo, en este caso, por la magnitud y la nueva arquitectura financiera, que conecta mercado y países, están creadas las condiciones para que dichas perdidas (y los déficits norteamericanos) se financien en detrimento de la riqueza y la seguridad ambiental del resto de países mundo. 

Solo a manera de ilustración histórica dos investigadores de Harvard y la U de Chicago muestran que las leyes de usura aplicadas en el siglo XIX en EEUU fueron el resultado de intereses privados que usaron el poder coercitivo del Estado para extraer rentas de otros grupos
. Y otras investigaciones también llegan a la conclusión que las Fusiones y adquisiciones“ si bien aumentan la riqueza de los accionistas ello no necesariamente implica que la sociedad o la economía se haya beneficiado de estas operaciones”…más bien, “las ganancias de los accionistas representan transferencias de riqueza de la sociedad en su conjunto”. El curso de la acción pública  futura nos indicará si el Estado continuará asumiendo como “bien público”(nuevo concepto que ha sido sugerido por el FMI)las perdidas privadas. En lo que a nosotros respecta queda el convencimiento que históricamente, una vez más, un nuevo mito ha caído, el mito que sostiene que la liberalización de los mercados financieros es el mecanismo más eficiente de asignación de recursos en una economía. Por el contrario, podríamos agregar que la liberalización extrema previa, tanto en 1929, como en 1980, reproduce, en esencia, la misma situación de extracción de la riqueza social que la producida en el siglo antepasado con la ley de usura. Solo que con distintos mecanismos e instrumentos que vinculan al resto del mundo y ciertamente en una escala  bastante mayor, salvo mejor opinión. 

Efectos de la recesión productiva y deflación de precios, hasta ahora

Sostenemos en el ensayo que amplios sectores y regiones de la economía norteamericana se encuentran en stagdeflación (recesión productiva con caída periódica de precios, deflación) y que sus desequilibrios estructurales(en particular, su insolvencia financiera), y su decinante rentabilidad de largo plazo, se ven agravadas por la crisis de la gran banca y, más recientemente, como detonante, por el súbito aumento de los precios del petróleo y derivados y los alimentos, a niveles sin precedentes
. Finalmente, la discusión  no es si hay o no recesión si no cuanto va a durar y, por supuesto, cómo nos va afectar en LAC.  
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En EEUU podríamos afirmar que el nivel actual de precios de los combustibles y los alimentos afecta decisivamente cuando menos, la gran banca, el sector financiero (en primer termino, el sector inmobiliario), la industria automotriz
, y aeronáutica civil
.También incluimos las industrias de producción de bienes de capital . 
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Estas industrias se encuentran “técnicamente” en recesión. Además, notablemente desde finales del 2007 y durante el  primer trimestre del 2008 se verificara una persistente caída de la producción industrial y la reducción de las órdenes de compra de bienes de capital, entre otros indicadores negativos de la producción el empleo y los ingresos

EEUU, un país Sobregirado  

Hemos sostenido desde hace un tiempo que uno de los puntos vulnerables de la economía norteamericana es su nivel de endeudamiento generalizado el mismo que ha llegado a niveles inéditos. Sobre este punto no vamos a extendernos por haberlo tratado ampliamente en otros artículos
. Más bien, focalizaremos nuestra atención en la situación patrimonial de los hogares norteamericanos y en la reestructuración  de su industria
Ingreso disponible y deuda hipotecaria familiar en EEUU

El nivel de ahorro sobre el ingreso disponible de las familias norteamericanas cayo de 7.4% en 2000 a 1.2% entre 1991 y 2002. Este dato resulta contrastante con, por ejemplo China ,cuya tasa de ahorro aumentó de 15 a 23% del ingreso disponible entre 1990 y el 2005
 

         EEUU Tasa de ahorro familiar neta

      (% ingreso disponible) EEUU, EU y Japón:

	 País
	1991
	2002

	EEUU
	7.4
	1.9

	UE
	14
	7.5

	Japón
	14
	5.1


                                      Statistics Brief OECD.Junio 2004.

De acuerdo con cifras oficiales la relación entre el servicio financiero y el Ingreso disponible de las familias norteamericanas fue de 18%, en 2005; y, de estos gastos, 12% corresponden al servicio de la deuda hipotecaria. Según RGE Monitor esta deuda -que pesa sobre el ingreso familiar- ha aumentado “en los últimos 6 años –desde el 2002- tanto como en los últimos 39 años–1969-, en un contexto de restricción del crédito y de caída acelerada del valor del patrimonio hipotecario.  

Por estas razones a la economía norteamericana resulta muy vulnerable a variaciones exógenas de precios claves como el petróleo y la tasa de interés (el costo y acceso al crédito).  

Efectos en la reestructuración de la  industria automotriz y aeronáutica 

Pero, el problema energético global, también afecta y saca a la luz de manera evidente la debilidad estructural de la economía de los EEUU,

el epicentro del problema.

Según el diario USA Today, la súbita alza también ha obligado a los directivos de la FORD a reestructurar su capacidad de producción y a cerrar diversas plantas en los EEUU
 ante el  colapso de la demanda sus líneas mas rentables de vehículos
.También, otras grandes empresas automotrices como GM (GMAC) y Chrysler, cierra plantas y remodelan el tamaño de sus vehículos en función a la  capacidad de ahorro de combustible. 
Sin embargo, ello no ha impedido la reciente reducción de los precios de venta promedios incluso de los “modelos ahorradores” de gasolina. Este dato nos sugiere una situación de deflación de precios relacionada a una importante retracción de ingresos en Norteamérica, observándose también claramente pérdida de empleo y desvalorización de los bienes durables
. De manera más general la deflación del valor de los activos y de los precios (fenómeno de signo contrario de la inflación) tiene lugar, en mayor medida, en el sector bancario, financiero, y de seguros, propiedades inmobiliarias, en las industrias automotrices, de bienes durables y la industria aeronáutica
. 

El impacto del aumento del crudo en  la producción y las bolsas.  

Sin embargo, la crisis de los combustibles sería sólo el detonante de la antigua retracción de la industria automotriz norteamericana; en verdad, pone de manifiesto su reducida competitividad internacional, en particular, en relación a sus competidores asiáticos. Para la industria aeronáutica significa una situación insostenible partir de la cual resulta improbable su sobrevivencia
(con esa tecnología). Con esos costos de combustible, la industria automotriz, no tendrá utilidades en el 2008 y en 2009, como ha sido anunciado oficialmente por Chrysler, General Motors y Ford.
 Cualquiera que sea la razón del aumento exponencial del precio del petróleo (gasolinas, diesel y turbo) que abordaremos mas adelante
, su efecto inmediato se sintió muy negativamente además en Wall Street
.  
Movilidad de personas y mercancías

La crisis energética también afectó el normal funcionamiento del sistema económico, el ingreso disponible en la familias y su movilidad física así como la de los transportistas comerciales. Recientemente con motivo de las tradicionales fiestas por el inicio del verano en EEUU (Memorial Day), el  aumento del precio de la gasolina
, obligó al 71% de norteamericanos a cancelar, acortar, o disminuir el número de viajes del feriado largo de esta época del año. Una retracción de esta magnitud no se había visto desde 1979. Hace un mes -en marzo del 2008-  de acuerdo al departamento de transporte
 los norteamericanos manejaron vehículos motorizados en menos 11 mil  millones de millas que en el mismo mes del año anterior(2007). Este dato significa la caída mensual –anualizada- más baja desde la creación del departamento de transporte en 1,942
,
 .  
Efecto demográfico: impacto en los Suburbios 

Se deben también considerar los efectos a la economía de las familias que viven en suburbios por  el aumento de los costos de transporte, calefacción y aire acondicionado. Incluso un reporte del NYT indica que, de continuar el aumento del precio de los combustibles, ello podría cambiar la vieja tendencia de los norteamericanos de vivir en suburbios y trabajar en áreas metropolitanas
. 

En la actualidad por algún mecanismo de transmisión, según Moodys, en 20 estados de EEUU, los precios de las propiedades en los suburbios rurales se han desvalorizado una mayor tasa que las propiedades en las zonas urbanas. 

En relación a abril del 2007 el valor actual promedio de las propiedades cayó en 15.3%; pero, en Atlanta, Filadelfia, San Francisco, San Diego, Minneapolis, el valor de las propiedades en los suburbios cayó a una mayor velocidad que en las zonas urbanas
 

Desempleo y extensiones sociales de la crisis 

La crisis financiera aumenta la insolvencia  no solo de los más emblemáticos bancos. También afecta a gobiernos locales e instituciones públicas y privadas, como universidades, ONG´s e instituciones de caridad y servicio social, que financiaban crecientemente sus gastos (de funcionamiento y de infraestructura) en el mercado de bonos
. 
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La tasa de desempleo a mayo del 2008 ascendió a 5.5% de la PEA(población económicamente activa) en relación al mes anterior es decir los desempleados aumentaron de 7 a 9 millones de personas en el lapso de un mes. 

En el cuadro sobre desempleo en EEUU destacan muy claramente los jóvenes(18.7%), negros(9.7%) e hispanos(6.9%) que son los estratos que se sitúan muy por encima del promedio nacional de 5.5% de desempleados. 
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La tasa más elevada se presenta sobretodo en la población joven y negra. En lo que respecta a la Tasa de desempleo regional 11 estados de la unión muestran tasas de desempleo muy por encima del promedio de 5,5%. 

EEUU Tasa de Desempleo Regional  a  Mayo 2008
	
	%  PEA 

	Promedio EEUU
	5. 5

	Michigan
	8.5

	Alaska
	7

	Rhode  Island
	7.2

	California, Missisipi,Nevada,

South Carolina,D Columbia,Illinois,Tennesse,Ohio,Nevada
	Entre 6.2 % y 6.9 %




Destacan Michigan, Alaska, California, Rhode Island, Nevada, cuyas tasas de desempleo se sitúan por encima del 7% y, por encima del promedio nacional que es 5.5%.Pero todavía por debajo de los “máximos históricos” alcanzados en la recesión de 1982 y 1983. 

Dramáticamente resulta notorio -en California- el aumento de los niños de hogares pobres que dependen de raciones alimenticias que no pueden ser abastecidas por las instituciones de caridad El mayor costo de las raciones y, el aumento de niños de hogares carentes que las demandan, han agotado los inventarios y, en la actualidad, muchos infantes se quedan sin raciones
. Esta situación no sorprende después de comprobar que, en el 2005, EEUU, fue el país de la OECD con más de la cuarta parte de su población infantil viviendo por debajo de la línea de pobreza (23%), después de México. 

Aumento de quiebras familiares y bancarias

En la fase actual de iliquidez (o de “pánico”, como la denominaría Kindleberger) se observa una caída acelerada del valor de las propiedades inmobiliarias, el aumento del costo del dinero y la brusca retracción del acceso al crédito. 
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No debe por ello sorprender la aceleración del ritmo de quiebras bancarias, empresariales y familiares
. 
La  volatilidad  financiera  en  el  agro norteamericano

Paradójicamente los agricultores norteamericanos -supuestamente beneficiados con al alza de los commoditties agrícolas- se ven seriamente afectados por los mayores costos del financiamiento y de seguros de sus cosechas, en la medida en que aumenta la volatilidad de los precios de los commoditties agrícolas. Adicionalmente, los agricultores que no deseen vender sus cosechas a los grandes operadores de alimentos, deben cubrir (hegde) con sus propios recursos los fondos de cobertura de las ventas a futuro. En la actualidad se da el caso de que los contratos de venta a futuro de los alimentos agrícolas exceden largamente la extensión física actual para producirlos
. 

En verdad, se observa un círculo vicioso en el que, la mayor incidencia del incumplimiento de pagos de familias y, sobretodo del comercio, incide a su vez la velocidad de la depreciación de las propiedades inmobiliarias
. 

Este ultimo fenómeno es una fase mas avanzada de la “trampa de la liquidez”, cuyo ciclo se inicia en la iliquidez, continúa con la restricción del acceso al crédito y la depreciación de activos y, termina afectando a la economía real.
El “contagio” de  la crisis inmobiliaria y “aceleradores financieros”
¿Cómo explicar los rápidos efectos de retroalimentación de la crisis del  sector bancario financiero en la economía de la gente de a pié?. Solo recientemente los organismos financieros internacionales han otorgado prioridad al análisis de los mecanismos de transmisión de crisis de la esfera financiera a la real.  E l WEO, de junio del 2007, muestra que la posibilidad de propagación (o “contagio”) de la crisis hipotecaria a la economía real  es mayor en aquellos países con amplio acceso al mercado inmobiliario
. El uso extensivo de garantías o colaterales (para “palanquear” otros préstamos) aumenta o disminuye artificialmente el valor de mercado de las propiedades inmobiliarias y acelera el efecto de retroalimentación 

En la fase declinante del ciclo crediticio (fase actual), los efectos negativos tienden a expandirse rápidamente al ciclo económico. Sobre este punto, a principio del 2007
, sostuvimos que dada la peculiaridad de la expansión norteamericana (basada en el aumento del consumo pero, con bajísima relación deuda ingreso disponible y, muy desigual distribución del ingreso) cualquier interrupción en el acceso al crédito (y/o de su costo) se reflejaría negativamente en las variables económicas.

La velocidad de la caída en el precio de los inmuebles, 

La velocidad de la caída del valor de los inmuebles, las acciones financieras y el aumento de las expectativas de inflación se pueden apreciar en el siguiente grafico   
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Fuente: Financial Times 

En abril del 2008, el propio FMI
 finalmente advirtió del peligro de difusión de la crisis bancaria a otros mercados, empezando por el mercado de bonos hipotecarios y deudas corporativas además, alertaba el FMI, de los “serios efectos de retroalimentación macroeconómica
”. 

El PNB norteamericano es altamente sensible a las fluctuaciones financieras y cambiarias.

Un reciente paper de investigación del FMI (WP/08/161 Jun 2008
) encuentra que, en EEUU, “la disponibilidad del crédito, contribuye en 20% al crecimiento del producto de ese país de forma tal que, el primer año, una restricción en el acceso al crédito del 20%, contraería el PNB en ¾ por ciento y, el segundo año, aumentaría la contracción en 11/4 %”. Encuentra también que los altibajos en los mercados de bonos corporativos y cambiarios y, las acciones bursátiles, contribuyen a las fluctuaciones del Índice de condición financiera de los EEUU (FCI, en inglés) que, a su vez, es un “predictor” del crecimiento real del PNB. “Con 6 a 9 meses de anticipación, el FCI puede detectar puntos de inflexión en el ciclo de crecimiento del producto”. Sin duda, un reciente descubrimiento
que no hace más que corroborar las previsiones hechas por propios y extraños desde el 2006. 
No obstante el evidente proceso de “stag-deflación” (en el sector inmobiliario  y bancario y en ciertas regiones ) y su “contagio
” en la economía real, este fenómeno ha sido aceptado tardíamente por el Presidente de la Reserva Federal, posiblemente obligado por el aumento (sin precedentes) de las tasas de morosidad y quiebras de las familias norteamericanas
 
Ciclo crediticio y aceleradores financieros.

Precisamente en 1996, el propio Presidente de la Reserva Federal  y otros académicos sostenían que la naturaleza pro-cíclica del crédito podría amplificar el ciclo de la economía general
. En esto no se equivocaron. Durante el ciclo de auge, el crédito fue uno de los “aceleradores” del consumo (que, a su vez, explica dos terceras partes de la demanda interna y 75% de su PNB.).En la fase de caída del ciclo la restricción del acceso al crédito (“credit availability”)funciona como acelerador, pero a la inversa 

De acuerdo al FMI ,en épocas de iliquidez,
”, se crean fricciones que afectan el acceso al crédito de una forma tal en que amplifican el ciclo económico
. 
De acuerdo con nuestras estimados con cifras oficiales, en EEUU, la expansión del crédito fue no solo a aumentar el consumo si no también las inversiones bursátiles y financieras estructuradas: en 2005, reportamos una aceleración extraordinaria de la tasa del crédito de los bancos norteamericanos orientados a la especulación  en los mercados de derivados financieros estructurados
.La tasa de aumento del crédito bancario para  este fin fue de 56% en 2003, 134%  en 2004 y, 156%  en 2005. Cifras histéricas e insostenibles. Se vivía en la fase “maníaca” del ciclo crediticio

Ahora bien, ¿por qué sienten las familias norteamericanas las bruscas oscilaciones bursátiles? Quizás porque entre el 2000 y 2005, la proporción de la deuda hipotecaria familiar financiada en las bolsas de valores, aumento del 56 al 60%, respectivamente, acentuándose aún más el nexo entre el ahorro familiar y las oscilaciones de las bolsas de valores.

El foco del asunto: abrupta reducción de las ganancias y el aumento de las quiebras bancarias

Nunca antes el núcleo de la crisis fue la gran banca, que enfrenta serios problemas de confianza, liquidez y, con algunas diferencias, de solvencia
. En este sentido, incluso el ultimo Informe sobre la Estabilidad Financiera Mundial (del FMI) ha señalado explícitamente  la extrema debilidad que muestra la gran banca en la actual crisis:  “la tendencia relativa es que los grandes bancos de los países avanzados tienen menos protección que en el pasado ante eventuales crisis de liquidez
”. 
En suma, un elemento que define la actual crisis bancaria e instituciones de seguros son sus inéditas perdidas y la abrupta reducción de las oportunidades de inversión que los inversionistas obtuvieron en los gigantescos mercados financieros; sobretodo, las rentabilidades
obtenidas en los mercado de derivados financieros estructurados a través de la banca de inversión (como el Bearn Stearns) que operaban en mercados informales o “en la sombra
” 

Quiebra del modelo de generación  de ganancias
Según Roubini, en la actualidad las instituciones financieras y los bancos tienen un  problema mayor ya que lo que se ha quebrado es el “modelo de generación  de ingresos” y ganancias que, durante casi una década, consistió en  cobrar comisiones por la  emisión  de bonos (securitzación) en vez de asumir como generadores primarios el riesgo de las deudas hipotecarias, como en los viejos tiempos. Sobre este último punto, se creó también un modelo de repartición de riesgos que, teóricamente, diluiría las quiebras en un sinnúmero de bien intencionados compradores. Como dice Roubini  “después del estallido de la burbuja los bancos ya no pueden crear y vender más papeles basura
” 
Hegde funds, cada vez mas globales 

Incluso los fondos de cobertura (hegde funds) más rentables muestran retornos muy modestos
. La única categoría de hegde funds
. que mostró rentabilidades de dos dígitos (en lo que va del año 2008) son aquellos que lo hicieron sobre una visión de “cómo la macro economía global afectaría los instrumentos financieros”.  

En verdad, la ganancia de tales hegde funds globales se basa en las diferencias de precios y de activos de empresas –muchas de ellas quebradas- que se fusionan o se venden al mejor postor. En ese sentido, la reducción de la rentabilidad de los fondos  de cobertura convencionales (hegde  funds, en inglés) esta llevando diversos administradores de estos fondos a identificar variaciones extremas de precios a escala global usando modelos de predicción sobre las condiciones mundiales que afecten el valor de los instrumentos financieros.

Como se puede mostrar, las oportunidades de inversión con rentabilidades de dos dígitos se tornan escasas pero es también bueno anotar que las oportunidades de inversión en el sector productivo son más escasas aún, salvo que se trate de grandes inversiones en recursos naturales como ampliaremos mas adelante. 

A la crisis financiera global se debe añadir la dificultad o incapacidad del “nuevo patrón”  (basado en el conocimiento, la revolución científico técnica) de llevar al pleno empleo a las “cansadas” y mayores economías occidentales, fenómeno que hemos analizado en otros artículos. 

Caída tendencial de las ganancias en los países del G-3 

La evidencia disponible muestra que el capital ante la crisis de realización de ganancias (o carencia  de oportunidades de inversión o “nuevos inventos” o guerras), busca nuevos espacios de valorización global que le permitan el reinicio de un nuevo ciclo de acumulación de largo aliento.

Cuadro Tasas de rentabilidad EEUU, Japón y Alemania  (1948 a 2000)

	
	EEUU
	Japón
	Alemania

	1948 - 1959
	0.143
	0.173
	0.203

	1959 -1969
	0.15
	0.254
	0.175

	1969 -1979
	0.103
	0.205
	0.128

	1979 -1990
	0.09
	0.167
	0.118

	1990 - 2000
	0.101
	0.108
	0.1045


Fuentes: Robert  Brenner, “Booms. Bubbles and Crashes”, p 203

Dicho sea, no tan de paso, las crisis del Capital históricamente ha llevado también a confrontaciones bélicas. En lo que va del siglo pasado, las crisis de hegemonía  llevaron  a dos guerras mundiales

Fusiones y adquisiciones (F&A) en EEUU; Asia y UE 

No termina de hacer noticia la lista de empresas emblemáticas (en serios problemas de solvencia y/o competitividad) que se verán envueltas en procesos de quiebra, fusión o adquisición. Todo parece indicar que no terminará pronto
. 

 Si nos detenemos en el segmento corporativo de los EEUU, hace solo unos años hubiera sido impensable la quiebra (absorción o venta) de corporaciones transnacionales emblemáticas tales como General Motors
, Ford, Sears, o el Citigroup

Sin embargo, en tanto avanza y se esparce la crisis crediticia global, en 2007, disminuyó dramáticamente el ritmo de aumento de las fusiones y adquisiciones corporativas (de -37 a -47%) en EEUU, Europa e Inglaterra; mientras que en Asia, Australia y China aumentaron en 10% respecto en el mismo período
. Algo notable es que la restricción del crédito ha reducido también las fusiones y adquisiciones en occidente, mientras que el auge de las materias primas asegura un flujo estable de este tipo de inversión financiera. Este es el caso del aumento de las F&A que realiza China en Australia (que ascendió en 2007 a 189 mil millones de $, la tercera parte de las F&A de la EU). 

Este resultado abona en pro de nuestra hipótesis que sostiene que el flujo de este tipo de inversión extranjera se dirigirá –ya lo esta haciendo- en mayor proporción hacia la explotación de las materias primas en los “destinos no tradicionales”, o sea, los países productores de “commoditties, ¿ seremos en LAC el nuevo espacio de valorización del Capital financiero o especulativo?. ¿Estamos ante una nueva burbuja de commoditties como sostiene G Soros?. Sin duda, la confrontación del siglo XXI estará signada por la explotación de los recursos naturales y el control de la biodiversidad. 

China y Asia como factores  de  contra tendencia  

El escenario de fondo en las mayores economías industrializadas (G-3), como muestra Brenner (2005), se caracteriza por la caída tendencial de sus tasas de rentabilidad   del capital media desde 1969-1979, considerado este período como punto de inflexión del ciclo de largo plazo de las mayores economías occidentales
. 

Desde una óptica global , la caída tendencial de la rentabilidad de los países del G-3 se vio compensada con el aumento del dinamismo económico de Asia , los países petroleros y LAC  ¿en las últimas dos décadas el rol que juega China e India y otros países asiáticos han estabilizado caída tendencial de rentabilidad en los países del G-3?)
Después del “Fin de la Historia”,  ¿“Cambio de Capital “del Kapital ?

Con este irónico titulo la revista Foreing Affairs
 analiza el acelerado cambio del eje  de la acumulación financiera mundial que, hasta hace solo dos décadas  detentaban, sin contendores cercanos Wall Street y la City de Londres. 

En 2006 escribimos (junto a otros colegas) que el dinamismo financiero y el cambio tecnológico se trasladaba rápidamente del Atlántico al Mar de la China
. En efecto, en 2007, se financiaron más deudas públicas en Hong Kong, vía mega subastas internacionales (Inicial Public Offerings, IPO, en inglés), que en Nueva York y Londres juntos. Según la misma fuente, el 66% de los mayores Hegde Funds se gestionan actualmente fuera de Nueva York e incluso, en 2005, se registró en EEUU sólo una de las 24 IPO que se llevaron a cabo en el mundo. 

Indicadores de la Bolsas de valores de países industrializados y asiáticos 2008

	
	Marzo 2008

/Marzo 2007

(%)

	500 S&P
	-11

	Rusell 2000 Small Stock Index
	Entre  -11 a -20

	Empresas Silicon Valley 
	-14.80

	Google Inc
	-37

	Apple
	-28

	Microsoft 
	-22

	
	Bolsas Unión Europea 

	Alemania
	-19

	España
	-13

	
	Algunas bolsas Asiáticas

	China 
	-34

	India
	-23

	Japón
	-18


Como un indicador adicional se menciona la caída de rentabilidad de las mayores empresas norteamericanas que cotizan en Wall Street en relación a otras bolsas del mundo.  Así,  Browne calculó que en 2006, el margen bruto del índice S&P 500 fue de 14%; pero, cuando se hacen las deducciones por: manejo y costos de transacción, 3% de inflación y, la devaluación del dólar,  se llega  la conclusión que los inversionistas americanos (u otros que invirtieron en Wall Street) experimentaron una perdida neta de sus inversiones en ese año. 

Esta rentabilidad negativa contrasta con otros mercados de capital que tuvieron mucho mejores retornos -en 2006- a la inversión, en monedas que se aprecian. Este es el caso del rendimiento
 de  las bolsas de Brasil (33%), India (47%), Rusia(71%) y China (131 %).

Sin embargo, en el primer trimestre del 2008 la caída del valor de las acciones fue generalizada en todas las bolsas del mundo, si las medimos a los índices equivalentes de marzo del 2008 en relación a periodo igual  de hace un año. 

También en China e India las acciones han experimentado pérdidas incluso, mas pronunciadas que las bolsas de occidente en ese mismo lapso de tiempo. 

A manera de conclusión: mecanismos de transmisión a LAC

En la segunda parte de la investigación abordaremos mas precisamente los mecanismos de transmisión hacia nuestros países, en particular a LAC, baste solo a manera de introducción establecer un conjunto de factores que explicarían la volatilidad del petróleo y por su conducto a la volatilidad internacional.

Los mecanismos de transmisión de la crisis -del centro a la periferia- tienen implícita la idea que el “decoupling” es una nueva entelequia que sostiene que países y continentes se pueden “aislar” de una recesión en EEUU o Europa
. 

Esta es una visión simplista y lineal de que el crecimiento global resulta de la suma aritmética entre el decrecimiento de los países del G-3 y el enorme crecimiento de los países asiáticos. 

Decíamos que la idea del presente ensayo es que la transmisión o “contagio” de la crisis también lleva implícita la hipótesis de que los desequilibrios a estas alturas de la globalización, resultan inevitables. Además de instantáneas. Por lo tanto consideramos una falsa discusión la planteada por los sostenedores del decoupling. 

En una importante investigación
. sobre el tema se establecen diversos factores exógenos a la producción de petróleo que –combinados- explicarían el alza creciente, a saber:  la debilidad del dólar, la crisis bancaria, la especulación y la geopolítica. En este último factor podríamos mencionar, por ejemplo, el efecto en la volatilidad del precio del barril de petróleo, producto de las tensiones por los planes norteamericanos e israelitas de invasión
 a Irán
 u otros eventos exógenos, como huelgas o nacionalizaciones. O atentados terroristas. 

En suma, para efectos prácticos, el informe muestra que ante una estrecha relación oferta-demanda-inventarios, la especulación y la debilidad del dólar  actúan como amplificadores del precio del petróleo, con los efectos en la economía real que hemos tratado de mostrar al inicio de este ensayo.
Todavía hay una polémica en relación en relación a los efectos y mecanismos de transmisión de la crisis a LAC. Pero coincidimos con otra reciente investigación sobre los actuales encadenamientos externos y que confirman algo que ya se había previsto: ” la Región permanecerá sensible a diversos escenarios internacionales adversos, incluidos súbitas restricciones de financiamiento externo que, combinados con el bajo crecimiento mundial o la rápida y gran caída de los precios de los commoditties pueden, a su turno, tener consecuencias en el flujo de capitales hacia la Región
”

No se puede olvidar que, después de todo, que los flujos de capital  a los países de bajos ingresos aumentaron del 4% el PBI en 1980 al 10% durante toda década del 1990 y hasta el 2006.Limpiando un poco las cifras de las condonaciones de deuda (en inglés, capital-like inflows) que son muy importantes, (pero que no significan ingresos efectivos si no, menores costos de no pago a los países deudores), este boom de inversión extranjera y capital de corto plazo especulativo privados (8% del PBI de los países de bajos ingresos) y, en menor medida, flujos de capital públicos(2%). 

En relación a su destino, los flujos de capital se concentraron en Hidrocarburos e industrias extractivas minerales y no minerales. Commoditties, cuyo valor en la actualidad reciente fluctúa más de acuerdo una lógica de valor de cambio, especulación, refugio o atesoramiento, más que de valor de uso, es decir, como insumo de la producción(quizás con la excepción de la inversiones chinas en África) .

Otro razgo importante de la liberalización posterior a 1982 es la acumulación de  enormes reservas RIN en la mayoría de países superavitarios pero, denominadas en $ y, por lo tanto, expuestas a sus oscilaciones y sobretodo a la depreciación de su valor (que, es una forma de licuar los déficits gemelos norteamericanos al resto del mundo, como en 1971
)

Se debería considerar el hecho –como representativo de otros países superavitarios- que el enorme aumento de las reservas chinas se explica menos por el superávit comercial y mas por el ingreso de capitales especulativos e IED

.Asimismo, habría que validar las cifras de exposición de créditos externos de corto plazo al sector privado de los países (Rodrik, 2005). 

Por ultimo, el mismo FMI (FSR ,Abril 2008) muestra una mayor correlación entre la variación de los precios de los instrumentos de deuda (y deuda soberana) de “países emergentes” y, los precios de los mercados de financiamiento de los EEUU, sosteniendo que: en épocas de crisis de liquidez esas variaciones suelen registrar aumentos prolongados 

Por ultimo, pero mas importante, se debe mencionar el rol de los bancos centrales mencionado antes y el aumento del crédito privado externo. 

En una economía muy abierta con amplio control transnacional como la peruana (argentina, mexicana, brasilera, etc)  no sería ocioso estar muy atentos a los mecanismos de precios de transferencia y remesas de utilidades del capital extranjero al exterior. Desde esta óptica será particularmente importante seguir los desarrollos de la economía española dada la importancia de capital de esa nacionalidad en LAC. 

Un penúltimo  aviso de  contagio internacional 

Vale la pena mencionar que la caída pronunciada del mercado inmobiliario se produce también en los principales países occidentales (notablemente en Inglaterra, España, Italia, Portugal, Escocia, Irlanda del Norte, los países bálticos, y, también, Canadá, Nueva Zelanda, Australia, y Japón, hasta ahora
.
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IMF Survey: Commodity Price Spiral Taking 

Toll on African Economies
Cabe también mencionar el tremendo impacto social que el aumento del precio de los alimentos esta causando en la fuerte caída de sus reservas internacionales de un numero significativo de países africanos. Mas generalmente, el aumento del precio de los alimentos y del petróleo afecta seriamente  un conjunto de actividades económicas, aumentando la inflación y deteriorando drásticamente la balanza de pagos de esos países
.

� José Alberto Graña Luza: peruano, ingeniero mecánico administrador por el Instituto Tecnológico y de Estudios Superiores de Monterrey, Monterrey NL  México; posgraduado en economía en el IPE, Universidad de Sao Paulo Brasil , ex-director de la Revista Actualidad Económica del Perú; autor de  los libros: Metamorfosis


de la economía: del andamio neoclásico al juego de abalorios del desarrollo, Friedrich Ebert Stiftung,


Lima, 1997, y de El Perú invisible: tensiones y tendencias del desarrollo rural altoandino, Centro de Estudios


para el Desarrollo (CEDEP), Lima, 2005. Es docente, consultor e investigador en temas de desarrollo y economía internacional desde 1980.


Palabras clave: globalización,, ciclo económico, ciclo crediticio, crisis financiera, aceleradores financieros, mecanismos de transmisión, inversión extranjera, bancos, bancos centrales, desarrollo humano, economía neoclásica, Estados Unidos, América Latina y el Caribe


� Credit Crisis Is Broadening  IMF Warns Global financial stability report.. By Laura Kodres IMF Monetary and capital Markets Department April 8, 2008.


� WP /07/258.Un análisis empírico sobre la duración de las crisis de capitales externos. Mecagni, Atoyan, et al. Noviembre 2007 


� Securitization. Securitización. Técnica por la cual un intermediario financiero transforma en títulos valores los préstamos que concede a sus clientes y los vende a terceros. Se da especialmente en el ámbito de los créditos hipotecarios. Diccionario Inglés - Español de términos financieros.


� Alberto Graña, febrero 2006, Volatilidad externa, crecimiento y políticas económicas internas, Nueva Sociedad, Caracas.


� Como muestra la evidencia, artificial, gracias a la “laxa” política monetaria de la Reserva Federal a partir del 2001. 


� La denominada “burbuja inmobiliaria”


� R.Cardarelli, D.Igan and A. Rebucci, World Economic Outlook, April 2008. Chapter 3 The Changing Housing Cycle and Its Implications For Monetary Policy . R.Cardarelli, D.Igan and A. Rebucci


� FT  Banking on bail-outs  July 14 2008 21:22


� Lender of last resort, en ingles


� Moral hazard, en inglés


� Apalancamiento financiero o financial leverage


� WSJ IndyMac Is Included In FBI Fraud Inquiry Gary Fields and John R. Wilke 17 julio 2008


� Editorial NYT About Those Loans, Julio 9, 2008


� E. Benmelech. Dpto de Economía de Harvard  y NBER; TJ Moskowitz.Universidad Chicago.


La economía política de la regulación financiera: evidencias de la Ley de usura en el siglo XIX en los EEUU”. The Political Economy of Financial Regulation.


� AAAA Manufacturing in Philadelphia Region Shrank in July July 17 (Bloomberg) By Courtney Schlisserman





� GM Ford Chrysler Credit Ratings May Be Cut by S and Poor´s  (Update3). By Caroline Salas. June 20. Bloomberg.  AAAA Ford Swings to Loss On Write Downs WSJ  24 Julio 2008 


� AAAA Airline industry wants feds to tap national oil reserve � INCLUDEPICTURE "http://i.usatoday.net/_common/_images/_bugs/reuters.gif" \* MERGEFORMATINET ���


� U.S. ECONOMIC STATISTICS - MONTHLY DATA. May 2008


� A Graña, Volatilidad externa, crecimiento y política económica internas, NUSO Nº 199, Caracas Fb 2006. "We interrupt regular programming to announce that the United States of America has defaulted …" Part 2" By: Satyajit . 24.07.2008. . US faces global funding crisis warns Merrill Lynch The Telegraph 16/07/2008


� Why are Saving Rates of Urban Households in China Rising?Marcos Chamon and Eswar Prasad WP 08/145 junio 2008


� Gas prices derail  Fords profit plan ,   � HYPERLINK "http://www.usatoday.com/community/tags/reporter.aspx?id=575" �Sharon Silke Carty�, USA TODA


� Autos, pick ups,camiones y SUV.


�


� Average sale  prices of smaller cars  are  falling  y � HYPERLINK "http://www.usatoday.com/community/tags/reporter.aspx?id=260" �James R. Healey�, USA TODAY)


� Home prices continue sharp descent. Steep drops in West. Heartland prices stabilize. Bottom line: 7.7% decline in first quarter. May 14, 2008 CNNMoney.com feed://rss.cnn.com/rss/money_realestate.rss 


� Gasoline jumps miles drops driven in March first time since 1979 By J. Wilen, AP 


� Relentless rise in oil prices tests economy’s resilience By P.G Gosselin Los Angeles Times Staff Writer �May 24, 2008 


� Que aumentó en mas del doble en los últimos 18 meses hasta alcanzar el 26/06/2008 141 $ galón en EEUU


� Spiraling oil prices could skewer stocks . � HYPERLINK "http://www.usatoday.com/community/tags/reporter.aspx?id=4" �Adam Shell�, USA TODAY.  


Ayer (26 de junio) el Dow se desplomó 3% ante el aumento del barril de petróleo a 141 $. Desde el pico que fue en octubre del 2007 el Dow ha caído 19.1%..Solo en el mes de junio cayó 10% “la peor caída desde hace 30 años. Contando la caída de ayer el índice Dow se pone en el terreno de las ganancias negativas(“Bear market”) 


� A mas de U$ 4 por galón


� Department of Transportation Federal Highway Administration


� John Wilen, AP,Gasoline jumps miles driven in March drops first time since 1979  


� Desde noviembre del 2007 el menor recorrido acumulado fue de 17.3 billones de millas. 


� Distantes de los centros metropolitanos, sobretodo los pequeños condados -countys, en inglés- algunos de los cuales han pasado a ser literalmente pueblos fantasma e incluso Bernanke ha sugerido que parte de los fondos federales de alivio sea la “demolición” física de dichos poblados


� � HYPERLINK "http://Economy.com" \t "_" �Economy.com�. citado en Rethinking the Country Life as Energy Costs Rise. Rethinking  Life in Distant Suburbs. By � HYPERLINK "http://topics.nytimes.com/top/reference/timestopics/people/g/peter_s_goodman/index.html?inline=nyt-per" \o "More Articles by Peter S. Goodman" �P.S. Goodman� June 25 del 2008 NYT Elizabeth, Colo)


� Muni Losses May Put Taxpayers on Hook for $7 Billion (Update2) By Martin Z. Braun and Jeremy R. CookeApril 3 , Bloomberg


� Shortages Prices Hit California Food Banks as Schools Recess Ryan Flint June 23 Bloomberg


� UNICEF, Report Card Nº6,  Child Poverty in Rich Countries, 2007 


� Lenders slash prices on foreclosed houses as numbers surge.  ALAN ZIBEL, AP. June 6 2008. AAAA Critical financial problems spreadingMichael Kavanagh . July 21 2008 22:54 The Financial Times Limited 2008.AAAA Foreclosures Rose 53pc in June Bank Seizures Triple Julio 10 2008 Bloomberg


AAAA Fannie Freddie Tumble on Bailout Concern UBS Cut (Update1)


� � HYPERLINK "http://www.nakedcapitalism.com/2008/04/commodity-volatility-creates-problems.html" �Commodity Volatility Creates Problems for Farmers and May Explain an Inventory Mystery�. April 22, 2008


� Mortgage delinquency on the rise.Outlook for delinquencies worsens as lower home prices create cycle of increasing defaults. By Ben Rooney, CNNMoney.. May 12, 2008: 3:48 AM EDT


� Chapter 3: The Changing Housing Cycle and Its Implications For Monetary Policy. World Economic Outlook, April 2008 R Cardarelli, D Igan, A Rebucci); A Graña, El Gran Cambalache Financiero del siglo XXI, junio 2007, Actualidad Económica, versión impresa. OBELA


� A Graña, La penúltima caída de las bolsas y la inevitable desaceleración económica mundial, junio 2007, Socialismo y Participación. Revista del CEDEP. Lima. 


� Abril 2008,  Informe sobre la estabilidad financiera mundial, (Global financial  Stability Report)


� Credit Crisis Is Broadening, IMF Warns By Laura Kodres IMF Monetary and Capital Markets Department April 8, 2008. Decía también que los mercados emergentes estaban de momento “encapsulados”.


� A U.S. Financial Conditions Index: Putting Credit Where Credit is Due. Andrew Swiston.  WP/08/161 June 2008. 


� Credit Matters: Empirical Evidence on U.S. Macro-Financial Linkages Tamim Bayoumi and Ola Melander WP/08/169 , Julio 2008 


� Caída de la construcción, producción y ventas relacionadas a la industria, y el valor de las propiedades


� May 6, Bloomberg, Bernanke Urges Action to Slow Jump in US Home Foreclosures,. Scott Lanman y Alison Vekshin. AAAA Banks expected to feel pain until 2010 James Mackintosh in London July 16 2008 23:11


� 1996, Small shocks, large cycles  B.Bernanke,Gerther y Gilchrist


� Home prices continue sharp descent�PRIVATE���PRIVATE "TYPE=PICT;ALT=Bankrate.com"� May 14 money.comfeed://rss.cnn.com/rss/money_realestate.rss


� El principio de aceleración se refiere a la inversión para aumentar el consumo, así que cuando el consumo se contrae, la inversión hace lo propio arrastra para abajo a la inversión y la demanda. 


� Credit  Cyclicality in Chile. Financial friction and the financial acelerador, IMF WP/08/55)


� Así como operaciones de swaps de tasas de interés, tipo de cambio


� On Wall Street Credit crunch could yet claim victims among big banks, Ben White July 11 2008


� FMI, Abril 2008, Cap 3 pag vii. Informe sobre la Estabilidad Financiera Mundial.. American banks Fear of failure The collapse of a big mortgage lender sparks panic about other Jul 17th 2008 The Economist print edition


� Estamos abarcando el mercado tradicional de acciones, bonos y fondos mutuos, pero también los “mercado emergentes”, es decir, las opciones, futuros (commoditties) y el cambiario (currency). Incluido los hegde funds 


� ver A Graña. La gran banca norteamericana en su laberinto. � HYPERLINK "http://www.obela" ��www.obela�. org


� . LFW, siglas en inglés de “armas financieras letales”. � HYPERLINK "http://www.rgemonitor.com/blog/roubini/252638/" �How will financial institutions make money now that the securitization food chain is broken?� � HYPERLINK "http://www.rgemonitor.com/roubini-monitor/bio/2/nouriel_roubini" �Nouriel Roubini� |May 19, 2008


� naked capitalism Cheer Up Hedge Funds Had a Lousy First Half Too 9 Julio 2008  09 Jul 2008


� AAA Macro hedge funds show Doubledigit returns.By Anuj Gangahar in New York . May 25 2008 20:00 | Last updated: May 25 2008 20:00.


� A Graña, marzo 2008. La Gran Banca Norteamericana en su Laberinto. � HYPERLINK "http://www.obela.org" ��www.obela.org�


� Relentless rise in oil prices tests economies resilience By Peter G Gosselin Los Angeles Times Staff Writer �May 24, 2008 


� Douglas A. McIntyre, March 23, 2008., Big Mergers For A Recession Economy do Firms Like Ford, Citigroup and Sears Go Away?, 


� Banking on Asia, The Economist, May 25, 2008


� I Wallertein, After Liberalism,1998;   A. Graña Volatilidad externa, op cit


� Julio 2007. The Shifting Capital of Capital.  Lee Hudson Teslik. 








�
�
�



July 12, 2007





� Graña, Volatilidad externa, op cit 


� The BRICs and Mortar of the New Global Economy. John Browne.


� AAAA Economic tremors in the West reach China  The Times �July 21, 2008  Carl Mortished 





� Explaining the Oil Price Boom. Mikka Pineda and Rachel Ziemba. RGE Monitor. May 2008


� � HYPERLINK "http://www.project-syndicate.org/contributor/184" �Joseph E. Stiglitz� marzo 2008 Americas War-Torn Economy


� FT 9 Julio 2008 Iran nuclear program: uncertainty looms


� (LAC). Research Summaries. Latin America’s External Linkages Shaun Roache. IMF Research Bulletin Vol 9, Nº 2, Junio 2008. http://www.imf.org/external/pubs/ft/irb/archive.htm) .


� Solo brevemente  se debe mencionar la rigidez que crean el exceso de dólares a la política monetaria de los países para controlar la inflación interna, básicamente nos referimos a China y a los países de la OPEP, países acreedores de los EEUU, que reciben ingresos en U$.


� Asian Squirrels: Selling Yen for Dollars. The ,Economist. Sep 2005


� � HYPERLINK "http://www.rgemonitor.com/blog/roubini/252848/" �Global Recession Watch: A Dozen Significant Economies are at Risk of a Hard Landing�. � HYPERLINK "http://www.rgemonitor.com/roubini-monitor/bio/2/nouriel_roubini" �Nouriel Roubini� | Jun 25, 2008.


� HIGH FOOD AND FUEL PRICES Commodity Price Surge Boosting Inflation, Hitting Budgets IMF Survey online. July 1, 2008 








PAGE  
2

[image: image9.png]


[image: image10.emf]