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Reflexiones al final de un ciclo

A proposito de la aparicion de «El largo Boom», de Schwartz, Leyden y Hyatt, e autor
reflexiona sobre algunos factores que inciden en e mantenimiento de la buena situacion en
(que se encuentra la economia norteamericana, y que son el mercado financiero de EEUU y
el stock de capital social, los cuales se analizan en este articulo.
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1. Introduccion

La aparicién del libro de Schwartz, Leyden y
Hyatt, «El largo Boom», congtituye una muestra
més de la psicologia de los agentes econdmicos
en épocas expansivas o recesivas del ciclo: creer
que €l crecimiento o la depresion duraran por un
tiempo indefinido, tanto més largo cuanto mas
marcado es su caractey.

Partiendo del exuberante actual ciclo de la
economia americana, |os tres autores sostienen
que el crecimiento de la economia mundial podréa
mantenerse f&cilmente en los proximos 20 afios a
unatasa anual mediade entre el 4y el 6 por 100,
permitiendo resolver los problemas que la Huma-
nidad tiene planteados en este nuevo siglo.

Sin entrar en la discusion de los fundamentos
(muy discutibles) de la argumentacion seguida en
el libro es, sin embargo, digno de resaltar la
robusta situacion en la que se encuentra la econo-
mia americana, después de estar instalada durante
casi una década en uno de los ciclos econémicos
més largos e intensamente alcistas de los Ultimos
cincuenta afios.

A pesar de los reiterados intentos de Alan
Greenspan por enfriar la economia, via paulatinas
elevaciones de los tipos de interés, e gran dina-
mismo del consumo, en buena parte inducido por
laexcelente situacion del empleo y también por €

efecto riqueza derivado de la fuerte capitalizacion
acanzada por Wall Street, y los buenos resultados
de las empresas auguran que e presidente de la
Reserva Federal esté cercano a conseguir € obje-
tivo que se fijo cuando fue nombrado por el presi-
dente Georges Bush: crecimiento estable de la
economia con una bajay controlada tasa de infla
cién. Solo hay que esperar, sin embargo, que €
fuerte endeudamiento de las familias y elevado
deficit comercia no actiien como un brusco freno
aeste proceso.

No obstante, € comportamiento de la econo-
mia americana no ha sido Unicamente posible con
un cauto y habil manejo de la politica monetaria,
Sino que otros factores previos sirvieron de base a
su lanzamiento.

Los entusiastas de la Nueva Economia, entre
los que se encuentra como uno de sus grandes
adalides la linea editorial del semanario Business
Week, argumentan que detras del escenario de
ato, y por ahora imparable, crecimiento y baja
inflacion se encuentran elementos estructurales
(especiamente lo que Schumpeter [lamaria ola de
innovacion creadora, en e sector de la informa-
cion y las telecomunicaciones) que hacen que el
continuado crecimiento de la productividad com-
pense las tensiones que puedan existir en el sector
delos precios.

Sin embargo, hay dos factores adicionales que
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favorecieron en su momento la aparicion y man-
tenimiento de esta energia creadora: el mercado
financiero estadounidense y el stock de capital
socidl.

2. Un mercado financiero

El primer elemento importante y que marca la
primera diferencia con €l resto de las economias
industriales es la existencia de un potente y conti-
nuamente innovador mercado financiero, orienta:
do a apoyar nuevas inversiones dey con futuro, y
més «democrético» que el modelo europeo 0
japonés basado masivamente en el sector banca-
rio.

Hasta |a década de los sesenta, el mercado
financiero estadounidense estaba dominado por
unos pocos bancos y grandes compafiias de segu-
ros que practicamente determinaban qué prestata-
rios tenian acceso a capital financiero. Sus clien-
tes eran arededor de 800 grandes y bien
establecidas empresas, de elevado rating y con
una reducida tasa de innovacion tecnol6gica.
Miles de pequefias y medianas empresas con
perspectivas y potencial de crecimiento quedaban
fuera de los circuitos financieros. Puede decirse
que Wall Street estaba més interesado en finan-
ciar el pasado que € futuro.

Cuando en 1974 los tipos de interés internos
se dispararon, el Dow Jones cay( en picado y los
bancos y compafiias de seguros Unicamente
pudieron continuar prestando a sus mejores gran-
des clientes, comenzaron a aparecer diferentes
instrumentos de deuda de bajo rating y alta remu-
neracion, que en tres afios se popularizaron hasta
dar lugar a un mercado financiero, NASDAQ,
paralelo a la bolsa neoyorquina, donde actual-
mente cotizan las acciones de empresas como
Microsoft, Intel, Cisco, MCI, Mc Caw Cellular y
muchas mas que son fuente actual de continua
innovacion, riquezay empleo.

Es dificil imaginar como hubieran podido
desarrollarse todas esas empresas, pequefias en su
nacimiento, pero emprendedoramente innovado-
ras, sin la existencia de un sistema financiero de
mercado, abierto al ahorro privado. Este fendme-
no tuvo asimismo un decisivo impacto en el mer-
cado de trabajo, ya que el crecimiento de esas

pequefias compafiias fue emparegjado a un fuerte
proceso de creacion de empleo.

En la actualidad, mientras en Estados Unidos
un 60 por 100 de las emisiones corresponden a
empresas de bgjo rating, en Europa este porcenta-
jebgaa 17 por 100. Los inversores americanos,
con mayor apreciacion por €l riesgo, saben que
las ganancias que obtienen en algunas | POs, com-
pensan con creces las perdidas que puedan tener
en otras. Esa preferencia es la que ha llevado a
que e NASDAQ, sobre todo en su vertiente tec-
nologica, esté creciendo més fuertemente que
Wall Street.

3. Un gran stock de capital social

Lamejor tecnologia financiera no hubiera bas-
tado para fundamentar € sdlido proceso que vive
la economia americana S no hubiera existido un
capital social historicamente adquirido.

El capital socid es la conjuncion de elemen-
tos tan dispares, pero tan notables, como la edu-
cacion generd, € cuidado del medioambiente y
la salud pablica, un sistema barato y €eficiente de
infraestructura de comunicaciones y transporte,
la seguridad ciudadana y la policia, la libertad
religiosa, el sentimiento de pertenencia a una
comunidad y de los beneficios y obligaciones
que comporta, el sentimiento de la propiedad
publica y una base amplia de la sociedad civil.
Pero también es crucia contar con un importante
y fuerte espiritu de riesgo en el empresario, apo-
yado en un sistema de derechos de propiedad €fi-
ciente, respetado y operativo, la proteccion de los
acreedores, continuidad, estabilidad y claridad
regulatoria, mercados transparentes y sistemas de
informacion financiera rigurosos, accesibles y
répidos.

El fortalecimiento del capital social eslo que,
en definitiva, ha permitido histéricamente a los
poderes publicos y ala sociedad luchar contralos
problemas de la pobreza y el desempleo por el
Uinico camino existente que es generar riqueza.

Mientras en Estados Unidos y en gran parte de
Europa un buen nimero de todos esos elementos
ha sido gestionado con un éxito apreciable, Japdn
estd mas lgjos de conseguir un desarrollo equili-
brado de todos llos.
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El reto europeo después de un afo desde la
adopcion del euro, va en la linea anotada de faci-
litar la financiacion de inversiones innovadoras y
de incrementar nuestro stock de capital social.

Ineludiblemente se estdn acometiendo refor-
mas en los mercados financieros y de capitales,
en los sistemas tributarios, en e mercado de tra-
bajo y en la cultura corporativa y se acelera el
paso hacia una mas amplia desregulacion, rees-
tructuracion empresarial y mayor eficiencia de los
mercados.

Laintroduccion de la moneda Unicay la disci-
plina creada por los Pactos de Estabilidad y Cre-
cimiento facilitan la profundizacion de este pro-
ces0. Los gohiernos avanzan rapidamente haciala
liberalizacion y privatizacion de las telecomuni-
caciones, las aerolineas, laenergiay hastalos ser-
vicios postales. Las fusiones y adquisiciones
europeas que en 1997 alcanzaron la cifra de 200
mil millones de dolares, en 1998 llegaron a los
900 mil millonesy se espera que en 2000 supere
el billon de ddlares.

La acuciante necesidad de reformar amplia-
mente el sistema de pensiones y el aigeramiento
del aparato de |os Estados hace pensar en que, por
una parte, el incremento de la tasa de ahorro de

las familias, deseosas de reforzar su seguridad
econdmica futura, creard una clase de ahorrado-
reslinversores mas interesados en un crecimiento
alargo plazo de sus activos que en una rentabili-
dad a corto, que hallaran en los fondos de pensio-
nes e inversion el instrumento idoneo para su
seguridad. Por otra, las necesidades de gasto
corriente de las administraciones deberan dismi-
nuir. Ello deberia originar la liberalizacion de
recursos para la més eficiente financiacion de las
necesidades de crecimiento y expansion del sec-
tor privado. El proyecto de recortes impositivos
presentados por los gobiernos de Francia 'y de
Alemaniavan en estalinea.

La aparicion de mercados como € NASDAQ
en Bélgica, e Neuer Markt, en Alemaniay €l pro-
yecto de la Bolsa de Londres para crear un mer-
cado de baja capitalizacion permiten adivinar un
creciente proceso de innovacion tecnol 6gico-
financiero y apoyo alas inversiones mas innova-
dorasy productivas.

Sin ser tan optimistas como Schawrtz, Leyden
y Hyatt, esperemos que las tendencias anteriores
permitan a Europa iniciar y consolidar definitiva:
mente un largo boom econdmico en € inicio de
este milenio.
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