



     [image: cover]






 	

	    

            



			



			 






			Para mi familia  






			



			


	    


	 	

	    

            



			 






			
Introducción 
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			En la primavera de 2008, reservé  un viaje sorpresa para mi mujer como regalo de nuestro veinticinco aniversario de bodas. Iríamos al campamento base del Everest en el Himalaya para hacer trekking. Reservé el viaje para hacerlo en octubre. Tres semanas antes de partir, Lehman Brothers, el cuarto banco más importante de Estados Unidos, se declaró en bancarrota, lo que supuso el detonante de una crisis financiera global.  




			Por aquel entonces, yo aún era el economista jefe de la oficina de Londres de Goldman Sachs, otro líder de la banca de inversión en Estados Unidos. Me debatía entre dos opciones. ¿Debía seguir adelante con el viaje, de manera que no sólo estaría fuera de la oficina durante catorce días, sino que también sería imposible localizarme? Desde el punto de vista del sector financiero, el mundo parecía estar derrumbándose. Tras darle muchas vueltas, decidí que debíamos ir. Si esperaba a que no hubiera crisis en el mundo, quizá nunca pudiera tomarme unas vacaciones. Y yo necesitaba un descanso. Durante las semanas anteriores, estuve trabajando sin parar, incluso los fines de semana. Quedarme en la oficina no resolvería la crisis. Al contrario, hacer una escapada me proporcionaría tiempo para reflexionar, alejado de todo el alboroto. 




			De camino al Everest, pasamos una noche en Katmandú, la capital de Nepal, a la espera del espeluznante vuelo hasta el aeropuerto Tenzing-Hillary de Lukla. Éramos los únicos comen sales en el restaurante de nuestro hotel, así que el maître tenía tiempo para charlar con nosotros durante la cena. En cierto momento, mencionó la «crisis crediticia» que estaba asolando el mundo. Para aquellos que vivimos en Occidente, la crisis consistía en la repentina escasez de préstamos. Pero en Nepal, donde gran parte del comercio se realiza con dinero en metálico o mediante el trueque, esto era irrelevante. Lo que preocupaba a nuestro locuaz maître era el incesante aumento del coste de la energía. Puede que el impago de las hipotecas subprime no tuvieran ningún interés en Katmandú, pero indudablemente el precio de los combustibles sí lo tenía.  




			Mientras el maître hablaba, me di cuenta de que su preocupación era ciertamente la misma preocupación de la población de China y de la India. En caso de que el precio del petróleo cayera a su nivel previo, esta crisis que todos pensábamos que era «global» dejaría de serlo y pasaría a afectar sólo a Occidente. Le debo una copa a ese maître por abrirme los ojos a esta idea.  




			Tras iniciar nuestro viaje al campamento base del Everest, llegamos a una pequeña ciudad llamada Namche Bazaar, que cuelga en el borde de una meseta a tres mil ochocientos metros de altura sobre el nivel del mar. En su mercado se aprovisionan muchas expediciones que escalan el Everest y también todas las comunidades de comercio locales. Los comerciantes tibetanos guían a sus yaks y burros a través de las altas y traicioneras montañas para vender sus mercancías. Ya había leído algo sobre estos intrépidos comerciantes, aunque las historias me parecían difíciles de creer. Y descubrí que no sólo realizaban esta larga y ardua caminata hasta Namche Bazaar, sino que también intercambiaban información sobre las condiciones del mercado durante el trayecto con sus teléfonos móviles. Estaba asombrado: se llamaban unos a otros a través de una red china caminando por una montaña en el Himalaya, mientras que yo ni siquiera tenía cobertura en muchos sitios en el Reino Unido.  




			Uno de los últimos artículos que leí en un periódico antes de salir de Londres sostenía que la globalización estaba acabada. Sin embargo, ante nosotros, allí arriba en el Himalaya, fui testigo de cómo una de las herramientas comerciales más modernas era utilizada por unos hombres que a primera vista podrían describirse como primitivos. Aquí teníamos un ejemplo convincente de cómo la globalización estaba vivita y coleando. Entonces me di cuenta de lo estrechos de miras que podemos llegar a ser muchos de nosotros. 




			En 2001 escribí un informe de investigación para la Serie de Economía Global de Goldman Sachs  que analizaba la relación entre las economías líderes del mundo y algunas de las economías de mercado emergentes más importantes.1 




			Pensaba que la economía global en las próximas décadas estaría impulsada por el crecimiento de cuatro países muy poblados y económicamente ambiciosos: Brasil, Rusia, India y China, y acuñé el acrónimo BRIC formado por sus iniciales para describirlos.  




			Desde entonces mi carrera ha estado marcada en gran parte por este término. Ya por entonces yo había dejado de considerar estas cuatro economías como mercados emergentes tradicionales. Diez años después, estoy aún más deseoso de convencer al mundo de que ellas, junto con otras estrellas en alza, son los motores de crecimiento de la economía mundial, tanto hoy como en el futuro.  




			Cuando la crisis crediticia estalló en septiembre de 2008, muchos predijeron que la historia de los BRIC había llegado a su fin. Hubo momentos en los que yo me había temido lo mismo. Inmediatamente después, el desplome de los mercados de valores de esos países fue aún mayor que el de sus primos en los países desarrollados y parecía que era posible que el comercio global sufriera daños irreparables. Evidentemente, este miedo resultó totalmente infundado. De algún modo, ése fue el momento en que la tesis sobre los BRIC realmente alcanzó su pleno desarrollo. Resistieron los tambaleos de los cimientos de la economía mundial y emergieron más fortalecidos que nunca.  




			Mi informe no produjo un revuelo inmediato y sus puntos principales no fueron considerados especialmente profundos en ese momento. Basándome en mi análisis del PIB mundial, escribí que cuatro países, Brasil, Rusia, India y China, que representaban el 8 por ciento del PIB mundial por aquel entonces, verían cómo su peso en la economía mundial aumentaría significativamente en la próxima década. Observé que el PIB de China ya era mayor que el de Italia, un miembro bien afianzado del grupo de superpotencias económicas del G-7 y que, durante la década siguiente, empezaría a superar a algunos de los otros miembros del G-7. Durante los siguientes diez años, predije que el peso de los BRIC, especialmente el de China, aumentaría notablemente su cuota en el PIB mundial. El mundo empezaría a prestarles atención.  




			Predije que, si se daba una serie de condiciones altamente favorables, cuando por entonces parecían bastante improbables, Brasil podría aumentar en 2011 su PIB hasta «casi alcanzar a Italia». El PIB de Brasil superó al de Italia en 2010, lo que la convirtió en la séptima economía más importante del mundo, con un PIB cercano a 2,1 billones de dólares.  




			De igual manera, los otros tres BRIC han avanzado espectacularmente. En los dos primeros meses de 2011, por ejemplo, vimos que la economía de China superó a Japón como segunda economía más importante del mundo; IndiGO, una aerolínea india de bajo coste no muy conocida, encargó ciento ochenta aviones A320, lo que supone el tamaño de dos tercios de la bien arraigada empresa europea Easy Jet; y Rusia se ha convertido en el principal mercado europeo de ventas de coches.  




			Los cuatro BRIC han superado las expectativas que me formé sobre ellos en 2001. Echando la vista atrás, esas primeras predicciones, que por entonces resultaron sorprendentes para algunos, parecen ahora bastante conservadoras. El PIB total de esos países casi se ha cuadruplicado desde 2001, pasando de estar cerca de tres billones de dólares a una cifra entre once y doce billones. La economía mundial ha doblado su tamaño desde 2001, y un tercio de este crecimiento corresponde a los BRIC. El aumento de sus PIB combinados fue más del doble del PIB de Estados Unidos y equivalente a la creación de otro nuevo Japón más una Alemania o cinco Reinos Unidos, en una sola década.  




			Algunos observadores sostienen que el efecto de los BRIC en la economía mundial se ha exagerado porque su crecimiento ha sido impulsado fundamentalmente por las exportaciones a los mercados de los países desarrollados y el aumento del precio de las materias primas. Las exportaciones, en efecto, representaron un importante papel para China, pero ya no es así desde la crisis crediticia de 2008 y con la consiguiente caída de la demanda en Estados Unidos y en otros países. Para la India, la demanda interna ha sido el motor económico a lo largo de la última década, y es cada vez más el consumidor interno, así como el aumento en el gasto en infraestructuras, lo que está impulsando el crecimiento de las economías de los países BRIC. El aumento de la demanda en Estados Unidos generado por los créditos contribuyó sin duda a su ascenso, pero incluso desde 2008, y a pesar de los continuos apuros de Estados Unidos, las economías BRIC han seguido cobrando fuerza. 




			Como quiera que se interpreten los datos, la importancia de los BRIC en el crecimiento de la economía global está fuera de duda. El consumo privado de estos países se ha disparado. En China, entre 2001 y 2010, el gasto interno aumentó en 1,5 billones de dólares, aproximadamente el tamaño de la economía del Reino Unido. El aumento en los otros tres países fue casi el mismo, e incluso puede que ligeramente superior. En la actualidad, los BRIC representan probablemente cerca del 20 por ciento del comercio mundial, comparado con el 10 por ciento en 2001. El comercio entre los BRIC ha aumentado mucho más de prisa que el comercio global en su conjunto.  




			Dado el éxito de los BRIC, no debería sorprender que actualmente muchas otras naciones estén compitiendo por ser consideradas como los nuevos países BRIC. Siempre que me encuentro con unos amigos de Indonesia me acosan para sugerirme que los BRIC en realidad deberían llamarse BRICI. Las autoridades mexicanas me dicen que deberían ser los BRICM. Y en Turquía desearían que fueran los BRICT. 




			En 2003 mis colegas de Goldman Sachs, Dominic Wilson y Roopa Purushothaman, publicaron un informe de seguimiento titulado «Dreaming with BRICs: The Path to 2050» (que en español sería «Soñando con los BRIC: el camino hacia 2050»), en el que ampliaban mi anterior análisis hasta la mitad de siglo.2 Escribieron que en 2035, China podría superar a Estados Unidos para convertirse en la economía más importante del mundo y que en 2039 el PIB combinado de las economías de los BRIC podría ser mayor que el PIB del G-7. 




			Ese informe empezó a llamar la atención de mucha gente, a pesar de que la mayoría pensaba en ese momento que era un poco descabellado. Pero la puesta al día de nuestra investigación sugiere que no lo era ni mucho menos: la producción económica de China (su producto interior bruto) podría igualar al de Estados Unidos tan pronto como en 2027 y puede que incluso antes. Desde 2001, el PIB de China se ha cuadruplicado, pasando de un billón y medio a seis billones de dólares. En términos económicos, China ha creado tres nuevas Chinas durante la última década. Y es probable que el PIB combinado de los cuatro BRIC supere al de Estados Unidos en algún momento antes de llegar al año 2020. 




			En 2005, mi equipo en Goldman Sachs trató de determinar cuál sería el siguiente grupo de países en desarrollo que seguiría la estela de los BRIC. Propusimos un grupo al que llamamos «los próximos once» (en inglés «Next Eleven», o N-11, término que emplearemos a partir de ahora). Se trata de Bangladesh, Egipto, Indonesia, Irán, Corea (del Sur), México, Nigeria, Paquistán, Filipinas, Turquía y Vietnam. A pesar de considerar improbable que ningún país N-11 creciera hasta alcanzar el tamaño de cualquiera de los emergentes, predijimos que México y Corea tenían la capacidad de llegar a ser casi tan importantes como los BRIC en la economía global.3 




			Al igual que ocurrió con los BRIC, me sorprendí mucho de lo rápido que fue aceptado el concepto de los N-11. Se ha convertido en un marco de referencia importante utilizado por muchos, desde inversores hasta legisladores globales, para interpretar los cambios en la economía mundial. Estos marcos de referencia se han vuelto más útiles que nunca, dada la velocidad y la magnitud de estos cambios. Los BRIC y los N-11 no lo explican todo, pero han demostrado ser modelos útiles y perdurables para ayudarnos a comprender qué está ocurriendo en las economías y en los mercados mundiales. 




			



			 






			A principios de 2011 decidí que el término «mercados emergentes» ya no podía aplicarse a los BRIC y a cuatro de los N-11: Indonesia, Corea, México y Turquía. Ahora se trata de países con una deuda pública y un déficit en gran parte saneados, con redes comerciales sólidas y con poblaciones enormes que están subiendo posiciones a un ritmo constante en la escala económica. Para que los inversores comprendan las oportunidades asociadas a los BRIC y las autoridades capten lo que está cambiando en el mundo, deben contemplar estos países separadamente de los «mercados emergentes» tradicionales. De modo que decidí usar un término más preciso como «mercados de crecimiento».  




			Sin embargo, la popularidad de una categorización tan simple debería ser una señal de advertencia en sí misma. En 1977, cuando estaba terminando mi máster en Economía y Finanzas, mi supervisor me sugirió que debería pensar en doctorarme en Economía. Me dijo que había una beca disponible en la Universidad de Surrey en el Centro de Economía Energética. Decidí aceptar la oferta en una etapa que demostró ser apasionante.  




			Estábamos en 1979 y la revolución en Irán acababa de provocar una segunda crisis del petróleo, de manera que me parecía muy interesante aplicar la economía monetaria que había estudiado al mundo de los productores de petróleo de la OPEP. Me pasé los dos años siguientes profundizando en las teorías sobre los precios del petróleo, los cárteles y la asignación de activos internacional. A menudo bromeo con mis colegas economistas afirmando que lo único que aprendí en mi doctorado fue cómo mantenerme cuerdo. Las interminables horas y días que pasé sentado solo en una sala de ordenadores o en la biblioteca tratando de encontrar la respuesta definitiva a cómo la OPEP debería invertir sus excedentes constituían todo un reto. Pero el trabajo me obligó a darme cuenta de que la economía es una ciencia social. No existen certezas en economía. Lo que se llama sentido común a menudo no es más que un consenso conformista, un exceso de confianza ante una complejidad excesiva.  




			A finales de la década de los setenta y principios de los ochenta, era bien sabido que el precio del petróleo aumentaría mucho en el futuro. Aun así, a mediados de los ochenta, su precio había caído. Esta tendencia continuó durante gran parte de las dos décadas siguientes. La opinión general, incluso entre los economistas muy expertos, malinterpretó la capacidad de respuesta de la oferta y la demanda al aumento del precio del petróleo. A corto plazo los proveedores y los consumidores de petróleo son lentos en su respuesta a las subidas en el precio. Pero a largo plazo, han demostrado ser mucho más flexibles de lo que los economistas en general creyeron. Volveré sobre este asunto más adelante en el contexto de las increíbles demandas energéticas de China, pero lo menciono ahora para ilustrar con qué frecuencia los economistas se equivocan. Los consensos conformistas son una fuerza poderosa y represora, y tratar de identificarlos y cuestionarlos es algo que todos deberíamos hacer.  




			La tecnología está impulsando una nueva fase espectacular de la globalización. Nuestros modelos económicos luchan por mantener el ritmo de la erosión de las fronteras económicas nacionales. También ha habido cambios políticos extraordinarios últimamente. China y Rusia se aislaron a sí mismas del resto del mundo en cuanto a las ideas y políticas económicas de Occidente tras la segunda guerra mundial, pero hoy en día, a mil trescientos millones de personas en China y a ciento cuarenta millones de rusos les está permitido vivir sus vidas de un modo similar a cualquier occidental, mientras que están tomando prácticamente las mismas elecciones de consumo. Incluso dentro de sus sistemas políticos tan diferentes, es evidente que ellos también ansían los frutos del aumento de su riqueza individual. 




			El Manchester United, al cual he seguido apasionadamente desde niño, informó que posee setenta millones de suscriptores registrados en su página web de China. McDonald’s tiene restaurantes nuevos por toda China y Rusia. Las tiendas de ropa de moda están expandiéndose en ambos países. La empresa francesa de artículos de lujo Louis Vuitton está experimentando un crecimiento espectacular en China y en otros BRIC. Incluso sus tiendas en Occidente están vendiendo activamente a turistas procedentes de estos países. 




			Es más, los estudiantes franceses pueden hacer algún pequeño «favor» personal como compradores de bolsos de lujo en la mítica tienda de Louis Vuitton en París, justo en los Campos Elíseos. El director de Louis Vuitton me contó cómo funciona. Las bandas chinas solían pagar a gente para que fuera a París en un viaje de dos días con todos los gastos pagados, con la condición de que volvieran con cuatro bolsos de Louis Vuitton, los cuales eran vendidos a un precio superior en China. Cuando Louis Vuitton lo descubrió, introdujo un límite de un bolso por persona. Para saltarse esta limitación, ahora los visitantes chinos ofrecen cincuenta dólares en los Campos Elíseos a individuos con cara de aceptarlos, para que les compren un bolso.  




			En mi opinión, la decisión deliberada de China de adoptar la globalización para su propio beneficio promoviendo la inversión extranjera directa y una mayor participación en el comercio mundial ha impulsado a la India a pasar a la acción. Aunque existen muchos factores que conducen al crecimiento económico, estoy convencido de que el éxito de China durante los últimos treinta años ha demostrado a las autoridades indias que es posible que más de mil millones de personas experimenten un aumento drástico en su nivel de vida sin cambiar su estructura básica social y cultural. 




			Al decidir que querían involucrarse más en la economía mundial, los BRIC también se abrieron a las mejores políticas macroeconómicas occidentales. De pronto, sus políticos y académicos querían aprender y aplicar las lecciones del crecimiento de Occidente. En Brasil, por ejemplo, la decisión de fijarse como objetivo la hiperinflación (la cual había devastado la economía del país durante décadas), tuvo como resultado una gran transformación. La adopción y la aplicación disciplinada de medidas antiinflacionistas ayudaron a que el Brasil del año 2000 tomara un rumbo muy distinto al Brasil de 1960.  




			El ascenso y el éxito continuo de Brasil, Rusia, India y China han sorprendido a muchos, entre los que yo me incluyo. Se ha convertido en un fenómeno que ha empezado a transformar la vida de millones de personas en estos países, sacándolos de la pobreza y revolucionando sus ambiciones, lo que nos está afectando cada vez más de cerca a todos. El concepto de BRIC, el rápido avance de estas economías y el prometedor porvenir de otros como ellos se ha convertido en el argumento dominante de nuestra generación.  




			

	    


	 	

	    

            



			 






			
Capítulo 1 




			



			 






			
El nacimiento de los BRIC 




			



			 






			La idea se había empezado a gestar en mi cabeza dos meses antes. Fui a Nueva York para dirigirme a la Asociación Nacional de Economistas de Empresa en el Hotel Marriot del World Trade Center. El título de mi discurso era «La perspectiva del dólar» y para ello, me basé en gran parte en mi vida como economista de los mercados de divisas. No mencioné los BRIC ni una sola vez. De hecho, por aquella época la única economía BRIC sobre la que había reflexionado era la china. Dos días más tarde estaba de vuelta en Londres, exhausto por el viaje de ida y vuelta de tres días a través del Atlántico. Por aquel entonces, yo era director adjunto del Departamento de Economía Global de Goldman Sachs. Era la primera hora de la tarde y estaba participando en una videoconferencia con nuestros economistas sénior de todo el mundo. Era lo mejor de la globalización en directo, diversas voces y opiniones llegando a raudales desde Nueva York, Tokio y Hong Kong, con nosotros echando una mano desde Londres. 




			Mi mente estaba ocupada con la inminente marcha de mi director adjunto Gavyn Davies, uno de los más respetados economistas del mundo. Se fue pronto de la reunión porque tenía que acudir a su entrevista final para el puesto de director de la BBC. Un poco más tarde volvió con la noticia de que un avión había impactado en las Torres Gemelas. Sin llegar a apreciar toda la magnitud de lo que estaba ocurriendo, continuamos con nuestra reunión. Un par de minutos más tarde, nuestros colegas de Nueva York se levantaron y desaparecieron de la pantalla de vídeo sin dar ninguna explicación.  




			Todos sabemos lo que ocurrió después en el Bajo Manhattan. Durante los días siguientes recibí correos electrónicos de amigos y colegas a los que había visto recientemente en Nueva York, de gente que había escuchado mi discurso en la conferencia, de gente que casi no conocía narrándome sus extraordinarias historias sobre cómo escaparon del terror y la confusión de esa horrible mañana. Algunos, en su perplejidad, aún me pedían copias de los gráficos que había mostrado para explicar mis puntos de vista sobre el dólar.  




			La misma tecnología que nos había proporcionado la capacidad de hablar tan fácilmente con colegas de cualquier parte del mundo también podía trasladar la terrorífica realidad de la devastación que los terroristas habían causado. Pudimos ver cómo se quemaban y se desplomaban las dos torres en tiempo real. Fue un ejemplo sobrecogedor de la inmediatez de las tecnologías y las comunicaciones avanzadas, de su capacidad de infundir el miedo colectivo en todo el mundo. Evidentemente, los terroristas también comprendían perfectamente el funcionamiento de los medios.  




			Los atentados del once de septiembre dieron rienda suelta a una cascada de ideas que se habían ido construyendo en mi mente a medida que mi carrera progresaba. Éstas estaban relacionadas con los pros y contras de la globalización. Me preguntaba si habría modos mejores de reflexionar sobre el crecimiento económico alrededor del mundo, si existiría alguna idea que todos pudieran compartir y aceptar más allá del nacionalismo.  




			La globalización, en mi opinión, se había equiparado a la «americanización», que no siempre era bienvenida en todos los lugares del mundo. Y aun así, los beneficios de la globalización (si tan sólo pudieran ser entendidos por sí mismos, sin aparentemente pertenecer a ningún país, cultura o sistema político) parecían obvios. Un intercambio más abierto de bienes, servicios, divisas e incluso de influencias políticas podían conducir a una mayor riqueza para todos, no sólo para las élites.  




			Durante las dos semanas siguientes, mientras la gente intentaba recuperar cierta apariencia de normalidad, Gavyn aceptó el puesto de director de la BBC y a mí me pidieron que asumiera la dirección en solitario del departamento de Economía Global. Era un gran honor, pero también un gran reto. Gavyn había convertido el departamento en un grupo de investigación de primera categoría. Los miembros de su equipo eran considerados como verdaderos maestros en la confección de sofisticados y detallados análisis de las economías más importantes, especialmente las del G-7. ¿Cómo podía yo recoger su testigo y mantener la reputación del departamento? 




			Un breve resumen de mi trayectoria personal podría explicar la razón de mi aprensión. Hasta el día en que me uní a Goldman Sachs en 1995, había pasado la mayor parte de mis años como «economista sucio», alguien que mezclaba la economía clásica con los vaivenes del parque bursátil. Mi especialidad eran las divisas. Entré en el sector en 1982, tras mi doctorado en la Universidad de Surrey. Necesitaba un empleo bien pagado porque había pedido mucho dinero prestado durante mi época estudiantil, por lo que me acerqué a la City de Londres. Los tradicionales bancos comerciales adscritos a la cámara de compensación habrían sido un hogar poco probable para mí, ya que no había asistido a las mejores escuelas ni a Oxford ni Cambridge. En aquella época, esas cosas eran aún más importantes. El banco que me ofreció un trabajo fue el Bank of America. Confieso que fui un ingenuo: como el nombre se parecía tanto al del Banco de Inglaterra, al principio pensé que se trataba de la sucursal de Londres de la Reserva Federal de Estados Unidos en lugar de una empresa multinacional. Pero esa entidad me dio una oportunidad, por lo que le estoy muy agradecido.  




			El Bank of America aún estaba fuertemente marcado por la economía académica, que podía llegar hasta niveles absurdos. El primer país que me pidieron analizar fue Italia. Una vez al mes tenía una conferencia telefónica con los economistas de la sede central del banco en San Francisco, para discutir las previsiones a cinco años para la lira. La divisa era tan volátil que a menudo no sabíamos realmente dónde se estaba comerciando ese día, y aún menos en el futuro. Tras unas cuantas conferencias, sabía con suma precisión cuándo alguien iba a predecir que Italia pronto incurriría en impago. Su ratio deuda/PIB en esa época se encontraba prácticamente al mismo nivel que hoy: bastante por encima del ciento por ciento. El hecho de que Italia anduviera tambaleándose, y no se encontrara ni siquiera cerca del impago me hizo pensar que el sector de las finanzas estaba plagado de gente que decía saber mucho más de lo que realmente sabía.  




			Posteriormente empecé a trabajar para Marine Midland en Londres y en 1985 me trasladé a Nueva York con la misma empresa. Me encantaba Nueva York. La meritocracia del lugar iba conmigo; lo que más importaba era ser competente y si lo que había que decir tenía sentido. Como economista de parqué, que es lo que era cuando fui a Nueva York, pasaba mucho tiempo en el bullicioso mundo de los operadores de divisas y aprendí de algunos de los más agresivos y talentosos.  




			Parte de mi trabajo consistía en esperar que la máquina de télex empezara a imprimir. Entonces cogía las últimas noticias y las interpretaba. Si el Bundesbank subía los tipos de interés, ¿qué significaba eso para la paridad dólar/marco alemán? ¿Cómo podían utilizar los operadores de divisas estas noticias? Tuve que conseguir que mi educación formal fuera, en mayor medida, de aplicación inmediata.  




			La experiencia de observar los volúmenes y la liquidez del mercado de divisas me hizo darme cuenta de que se comporta como la mayor tienda de frutas y verduras del mundo. Todo el mundo lo sabe todo en todo momento. No existe ningún secretismo acerca de la calidad de los productos o sobre cuáles deberían ser sus precios. Se puede comerciar con el cambio euro/dólar desde las ocho de la tarde del domingo hasta las diez de la noche del viernes. No existe otro mercado como ese, y si uno quiere ganar dinero, se ve forzado a adoptar puntos de vista dinámicos y en ocasiones contradictorios. Hay que preguntarse si otros inversores han llegado demasiado pronto o demasiado tarde. Hay que estar constantemente en guardia contra el consenso conformista, porque un cambio en un mercado tan grande y transparente, donde hay tanta información disponible, puede pillarle fácilmente desprevenido.  




			Intentar estar permanentemente atento en este mercado es duro. Es por ello que tiende a atraer personalidades extraordinarias, preparadas para asumir puestos de gran responsabilidad, arriesgados, con la posibilidad de obtener ganancias o pérdidas enormes. Sólo ellos pueden rebelarse contra el poderoso pensamiento común en el comercio de divisas. (En este sentido, quisiera dar un salto en el tiempo hasta la primavera de 2010, cuando presidía un debate en una conferencia de directores de inversiones en Goldman Sachs. Era justo cuando estalló la crisis europea alrededor de Grecia e hice la siguiente pregunta: «¿quién cree que el euro será más fuerte que el dólar a finales de año?». Dos personas levantaron la mano. Entonces pregunté: «¿quién cree que será más débil?». Todos levantaron la mano. Por supuesto, a finales de ese año, el euro era mucho más fuerte. Experiencias como ésta dieron forma a mi manera de pensar como un economista que intenta entender el mundo.)  




			En 1988 me uní a la Swiss Bank Corporation, para trabajar en mercados de renta fija y variable. En un año pasé a dirigir la red global de investigación de la entidad, aprendiendo sobre valores a medida que trabajaba. Me di cuenta de que mi trabajo como director de una unidad de investigación, además de gestionar personas, también consistía en tener alguna que otra idea interesante para comunicar tanto dentro como fuera del banco. Se me alentó para que pensara en el crecimiento potencial de un mercado de bonos para la Comunidad Europea, tal y como se llamaba la Unión Europea por aquel entonces, quizá porque estaba rodeado de varios colegas del continente que parecían estar muy absortos por la idea de la Unión Monetaria Europea (UME). 




			En esa época la idea de una moneda única aún se encontraba en gran medida en el estadio de planificación, pero estaba convencido de que el proceso era imparable, y de que inevitablemente los diversos mercados de bonos nacionales europeos se adaptarían a esa nueva realidad. De hecho, desde 1981 ya se podían comprar bonos bajo la denominación de esta divisa aún no oficial. Lo que se convertiría en el euro entonces se conocía como unidad monetaria europea o ECU (las siglas corresponden al inglés European Currency Unit). En 1990 creé un modelo para seguir el comercio de bonos en ECU que, aun siendo estúpido y simplista, ayudó a que la Swiss Bank Corporation fuera considerada un actor con credibilidad en este mercado.  




			La UME resultó ser un buen proceso de aprendizaje para mí, en cuanto al enfoque en la imagen global. Ya había aprendido mucho sobre las diferentes divisas europeas más importantes en mis días en Marine Midland. Muchos operadores que conocía se especializaron sólo en un par de operaciones, por ejemplo en el yen en contraposición con la lira. La volatilidad de la divisa de Italia implicaba que siempre había muchas oportunidades de ganar y perder dinero, por lo que muchos agentes lloraron tras su desaparición. La llegada del euro forzó al mundo de las divisas a buscar nuevas oportunidades, a echar un vistazo por todo el mundo. 




			Por casualidad, en 1990, el año en que desarrollé el modelo de bonos en ECU, también fue el primer año que visité China. Desde entonces he estado allí como mínimo una vez al año, en un principio para hablar con la gente que gestionaba las reservas de divisas en el Banco de China (algunos de ellos se convirtieron en buenos amigos). No me di cuenta de ello en ese momento, pero esas primeras visitas estaban sentando las bases de la historia que posteriormente marcaría mi vida profesional.  




			A principios de la década de los noventa me uní al creciente grupo de economistas que creían que el dólar estadounidense tenía que debilitarse. Esperaba que el dólar cayera en picado con respecto al yen japonés. No creía que Estados Unidos pudiera enfrentarse a su balanza de pagos sin dejar que su moneda se devaluara. Se demostró que yo tenía razón, y esta advertencia sobre el dólar/yen es lo que probablemente me hizo ser más conocido en el mundo de la banca de inversión y entre los hedge funds. A mediados de los años noventa me uní a Goldman Sachs como asociado. Una vez allí, estaba constantemente buscando modos de demostrar que era merecedor de mi puesto entre el mejor equipo de economistas de cualquiera de los bancos más importantes, tratando de encontrar ideas por todas partes.  




			Acabé esperando con ganas mis visitas regulares a China y, cada vez que iba allí podía observar los cambios acontecidos. Pero el suceso que transformó mi punto de vista sobre China fue la crisis económica asiática de 1997, cuando el valor de las divisas en toda la región cayó en picado. Mi interpretación de esa crisis fue que, a pesar de que los excesivos préstamos de múltiples países asiáticos podrían haber sido la causa central, la inversión de la fuerza del yen a mediados de 1995 era igualmente significativa. Cuando empezó a quedar claro que Japón lucharía para recuperarse de la explosión de su burbuja de activos, y que los tipos de interés se mantendrían realmente bajos en Japón, el yen se debilitó notablemente a lo largo de los años 1996 y 1997. Para muchos otros países asiáticos cuyas divisas estaban vinculadas al dólar esto representaba un gran problema. Desde 1973 hasta 1997, el yen había subido desde 400 hasta 80 yenes en contraposición con el dólar, mientras que Asia probablemente creyó que el yen seguiría subiendo para siempre. Cuando comenzó a debilitarse, como ocurrió a mediados de 1995, empezó a dejar al descubierto a todos los países asiáticos y a todas las empresas que habían pedido prestadas enormes cantidades de dinero en dólares. Siempre y cuando el yen subiera, sus deudas eran controlables y se reducían, ya que podían pagar su deuda en dólares con los yenes que recibían de sus exportaciones de productos a Japón; en el momento en que el yen se debilitó, el coste para hacer frente al pago de esa deuda en dólares empezó a incrementarse. Además, a medida que el dólar crecía con respecto al yen, el precio de las exportaciones de estos países subió, y los inversores japoneses se sintieron menos atraídos hacia ellos. Empezando por el baht tailandés, las divisas a lo largo de Asia empezaron a tambalearse.  




			Si la historia servía de ejemplo, la crisis debería haberse abierto camino por los diversos países asiáticos y finalmente haber causado un completo caos en China. En lugar de eso, los chinos demostraron un tipo de astucia y de conciencia global que yo no había visto nunca. Al parecer pensaron que para evitar el contagio de la crisis, tenían que adoptar una perspectiva y un rol globales en lugar de locales.  




			Puesto que la raíz del problema era la relación entre el dólar y el yen, los chinos llamaron a la Casa Blanca y le dijeron a los estadounidenses que tenían que intervenir. Incluso amenazaron con devaluar su propia moneda, el renminbi (también llamado yuan), en caso de que los norteamericanos se resistieran, lo que probablemente habría hecho que la crisis se intensificara aún más. Apoyar el yen iría en contra de la política establecida de Estados Unidos en favor de un dólar fuerte, pero el presidente Clinton y su secretario del tesoro Bob Rubin los escucharon y empezaron a comprar yenes. Funcionó. El contagio se detuvo y China demostró que tenía cerebro para la economía y una fuerza política cada vez mayor. Algunos no están de acuerdo con el impacto de la intervención de Estados Unidos y dicen que hubo otros factores que apagaron el fuego de la crisis asiática al reforzar el yen. Pero en mi opinión, los chinos desempeñaron un papel global importante y convencieron a los estadounidenses para que apoyaran su postura. Yo, por mi parte, quedé impresionado.  




			Eso me hizo empezar a pensar sobre la manera en que estaba cambiando la estructura de la economía mundial y sobre lo que eso significaría para ciertos asuntos relacionados con el desarrollo y la política. Como economista especializado en mercados de divisas, había crecido con el G-5 y el G-7 ejerciendo el rol determinante en la política económica global.4 En 1985, el «Grupo de los Cinco» original (Estados Unidos, Japón, Francia, Alemania Occidental y el Reino Unido) se había reunido en el Hotel Plaza de Nueva York para firmar el Acuerdo Plaza, por el que se acordaba intervenir en los mercados de divisas para depreciar el valor del dólar en relación con el yen y el marco alemán. En el año 1987 estos cinco países junto con Canadá e Italia, el G-7, volvieron a conspirar, esta vez en el museo del Louvre de París, para intentar detener el declive del dólar que habían provocado dos años antes. Estos dos acontecimientos tuvieron un gran impacto en mi carrera y en mi manera de pensar de los mercados y de la política económica. La política económica mundial de aquella época era definida por un pequeño grupo de personas de un puñado de países que se reunían en hoteles de lujo y en grandes museos. Uno de mis mantras para analizar con éxito los mercados de divisas pasó a ser: «Nunca se debe ignorar el G-7». Parecían muy poderosos y, cuando estaban resueltos a hacer algo, tenían mucho éxito.  




			La creación de la Unión Monetaria Europea, es decir, la fusión de tantas divisas en una sola, ya me dejó claro que el G-7 había dejado de ser útil. Si ahora Alemania, Francia e Italia tenían una política monetaria única y una sola divisa, ¿cuál era el sentido de que cada uno de ellos apareciera en las reuniones del G-7? Un único representante sería suficiente. Además, la extrapolación de los patrones de crecimiento de finales de la década de los noventa (y la capacidad de China para soportar las tensiones de la crisis de la moneda asiática) demostró que, no mucho después del milenio, China alcanzaría a Italia en producto interior bruto, y poco después lo haría con respecto a Francia, el Reino Unido y Alemania.  




			Los motivos de la reforma del G-7 eran obvios entonces; hay que destacar que hasta 2008 Estados Unidos no dirigió el renacimiento del G-20, un grupo ya existente aunque moribundo que comprendía diecinueve de los países más importantes, además de la Unión Europea, de manera que se dio el primer paso real en este camino.5 




			



			 






			En 2001, lo que particularmente me interesaba de Brasil, Rusia, India y China era que todos ellos parecían cada vez más ansiosos por unirse al escenario global. Lo que hubiera ocurrido en su pasado, ya se había terminado y superado. La globalización se estaba produciendo y ellos querían formar parte de ella. Internet evidentemente ayudaba, al permitir a las empresas que externalizaran cada vez más actividades a otros lugares más baratos en el mundo. China era una fácil elección, dado su tamaño y el entusiasmo de sus líderes por adoptar el capitalismo, o al menos gran parte de él. Lo que también me intrigaba era que cuanto más visitaba estos países, y más trato tenía con los oficiales sénior y sus subordinados durante muchos años, más cuenta me daba de que estaban tan bien informados sobre el mundo como yo. Si ese país de más de mil millones de personas tenía acceso a la misma tecnología y a las ventajas que se disfrutaban en Occidente, su progreso sería prodigioso.  




			Había otros factores económicos únicos que determinaron el estatus de los BRIC como países a observar. La demografía de la India era realmente poderosa, y el hecho de que hubiera tantos indios que hablaran inglés la colocaba en una posición muy buena para beneficiarse de internet y del auge de la externalización de servicios. He aquí otra nación de más de mil millones de personas que parecía querer adoptar la globalización y permitir que su mano de obra y sus productos entraran en el mercado global. Pensé que ése podía ser el inicio de una nueva era para la India. Numerosos empresarios indios avispados podían traer los negocios internacionales a sus compatriotas, así como los beneficios de la India al resto del mundo.  




			Rusia ya había sido invitada a unirse al G-7 en 1997 en el momento en que Occidente pretendía alentar al país hacia los mercados libres y la democracia tras la caída del comunismo. En 2001, los líderes del G-7 tiraron la toalla con Rusia hasta cierto punto. La sustitución de Boris Yeltsin por Vladimir Putin había ralentizado su avance hacia el capitalismo para decepción de Occidente. Esta mentalidad es el motivo principal de por qué algunos observadores occidentales encuentran hoy lógico ser escépticos con Rusia. Como argumentaré más adelante, Rusia aún puede generar el poder económico y las oportunidades que el G-7 percibió allá por los años noventa. Sin embargo, puede que se produzca de un modo distinto de lo que esperaba el G-7 cuando se convirtió en el G-8.  




			Las circunstancias de China, India y Rusia eran evidentes, pero yo intentaba pensar globalmente y me preguntaba si me estaba dejando algo. No había reflexionado tan detenidamente sobre Latinoamérica, pero había dos países allí con grandes poblaciones. Brasil parecía un candidato cada vez más probable porque, al igual que China durante la crisis asiática, se había convertido recientemente en un actor económico más precavido. En esa misma época, Argentina había roto el vínculo entre su moneda y el dólar e incurrió en impago, uniéndose al parecer a la mayoría del continente en sus apuros económicos.  




			Brasil mostró signos de que empezaba a ir en una dirección distinta, y no muy temprano precisamente. Había sido una democracia desde principios de la década de los sesenta, pero siempre había luchado por conseguir la estabilidad básica y lograr un progreso económico serio. Los problemas de corrupción e ineficiencia eran endémicos. Para la gente de a pie, esta situación se manifestaba en el día a día con precios tan volátiles que era imposible predecir cuánto costaría algo. Uno de los economistas de Goldman Sachs de Brasil me contó que cuando él era adolescente, la inflación diaria de Brasil era la misma que hoy tiene anualmente. A lo largo de mi vida profesional, Brasil ha tenido cuatro monedas diferentes, lo que es un reflejo del caos económico que ha plagado el país. Sólo en la década de los noventa Brasil pasó por tres crisis financieras. Durante años, cualquier brasileño rico cambiaba su dinero y lo mandaba a Suiza tan rápido como podía, antes de que perdiera su valor.  




			Todo esto cambió a finales de los años noventa, cuando un nuevo grupo de líderes políticos, encabezado por el presidente Fernando Cardoso, se propuso mantener la inflación bajo control y mejorar la salud fiscal del país. Creo firmemente que controlar la inflación es esencial para que cualquier economía crezca sobre una base sostenible. La gente necesita saber qué podrá comprar con su dinero. Si no pueden confiar en los precios, no invertirán o no harán nada para mejorar su futuro. Si la gente no percibe que, sea cual fueren sus ingresos y ahorros, éstos no van a tener valor, ningún político puede hablar seriamente sobre crecimiento sostenible. Si sólo pudiera recomendar una política a cualquier país que quisiera subirse al carro del éxito del mundo desarrollado, sería ésta: centrarse en la inflación y mantenerla baja. La oportunidad de Brasil llegó en el breve período posterior a 1999, justo después de otra crisis económica. Los líderes de Brasil sacaron a flote el real, al dejar que su valor descendiera rápidamente, y nombraron a Arminio Fraga, un fan del objetivo de la inflación, como nuevo director del Banco Central. Al poner el control de la inflación en el centro de la política macroeconómica, parecía que por fin los líderes brasileños tenían la voluntad de terminar con los ciclos de hiperinflación de las dos décadas anteriores y dar a su país una oportunidad seria para desarrollar todo su potencial.  




			Pero con tantas incógnitas, la inclusión de Brasil fue sin duda la mayor apuesta y la más atrevida que hice cuando escribí mi ensayo en 2001. No puedo evitar decir que, siguiendo con el espíritu del entretenido debate de aquella época acerca del motivo por el que había incluido a la «B» en los BRIC, este país también resulta ser la cuna de algunos de los mejores jugadores de fútbol del mundo (un tema que es una obsesión constante para este autor).  




			De este modo llegué al punto de crear un grupo económico y me di cuenta de que, si unía las iniciales de los nombres de esas cuatro naciones, podía hacer un acrónimo particularmente apropiado, puesto que estos cuatro BRIC, con una población total de alrededor de dos mil ochocientos millones de personas, podían ser realmente los nuevos bricks (en español, «ladrillos») con los que se construiría la economía moderna. Los atentados del once de septiembre hicieron que mi conjunto de observaciones tomara una forma coherente. Quizá si podía imaginar y, realmente, contribuir en un mundo en el que no existiera un modo inequívocamente «correcto» ni una nación en cabeza «aceptada», un mundo en que todos nos tolerásemos los unos a los otros bajo ciertos principios de conducta internacionales establecidos de común acuerdo, entonces este mundo podría ser un lugar mejor y más seguro.  




			La globalización no tenía por qué ser americanización; había margen para que el resto del mundo creara su propia definición del término utilizando sus propias características. Incluso a día de hoy, hay estadounidenses que creen aparentemente que permitir a China crecer tanto como Estados Unidos supondría un desafío a todo lo que representa Estados Unidos. Esta actitud era la predominante en 2001. Yo quería poner fin a este tipo de pensamiento: para ayudar a que la gente viera la globalización como algo que nos beneficia a todos. Ésta fue la base de mi ensayo de noviembre de 2001 y lo que me ha influido enormemente desde entonces. En este libro describiré cómo estas cuatro naciones han progresado incluso más allá de mis propias expectativas, cómo sus acciones han alentado e inspirado a otras naciones emergentes para unirse a la economía global, cómo están ayudando al Occidente posterior a la crisis de 2008 a recuperar su salud económica, y por qué serán cruciales para un mejor futuro económico para todos nosotros.  




			

	    


	 	

	    

            



			 






			
Capítulo 2 




			



			 






			
De emergentes a emergidos 




			



			 






			Es sorprendente comprobar cuánto ha cambiado en sólo una década el marco original de los BRIC, pero también lo poco que se ha alterado. En todos mis análisis de las economías mundiales, entre toda la información y el bombo que se le ha dado, me he mantenido centrado en los beneficios de una mano de obra en expansión y más productiva. Aunque el ensayo de 2001 se convirtió en el principio de años de búsqueda y de análisis sobre esos temas, que mis colegas y yo perfeccionamos posteriormente, el marco en sí se mantuvo igual.  




			Los BRIC han superado incluso nuestras perspectivas más optimistas y hemos revisado las trayectorias establecidas originalmente hasta 2050 en tres ocasiones. El PIB agregado de esos países se cuadruplicó en la década siguiente a mi ensayo original, de tres billones de dólares a cerca de doce billones. Al volver la vista atrás, me doy cuenta de que debería haber sido incluso más atrevido en mis predicciones.  




			Aunque siempre lo había sabido por mi formación en economía básica, no aprecié completamente la importancia simple pero crítica de la demografía y la productividad. En este capítulo expondré cómo reflexionamos sobre ambos factores a medida que la historia de los BRIC empezara a ser más influyente. 




			



			 






			
El poder de la demografía 




			



			 






			No fui el único que no prestó suficiente atención a la demografía. En los círculos de negocios y políticos europeos, a menudo oigo cómo se habla con envidia sobre el crecimiento de Estados Unidos con respecto a Europa, o con sorpresa sobre el crecimiento de la India y China. Gran parte de ello se debe a la demografía. La simple aplicación de las estimaciones más creíbles en relación con las tendencias demográficas a largo plazo, especialmente en cuanto a la población activa, es la piedra angular del razonamiento del potencial de los BRIC.  




			Estos cuatro países representan el hogar de cerca de tres mil millones de personas, no muy lejos de la mitad de la población mundial. En cierto modo, no debería ser tan sorprendente que cualquiera piense que deberían ser las economías potencialmente más grandes. Las naciones más pobladas del mundo probablemente deberían poseer las economías más importantes. En efecto, para que sus poblaciones disfruten de la riqueza que muchos otros disfrutan en el resto del mundo, necesitarían tener economías grandes y exitosas. Tal como demostró el difunto Angus Maddison, un reconocido experto en historia y análisis del crecimiento económico y del desarrollo, los dos países más poblados, China y la India, en el pasado constituyeron una proporción mucho mayor del PIB global. En su pionero análisis de la historia de la economía, Maddison demostró que China dominó el mundo entre los siglos X y XV, tanto en términos de tamaño como de riqueza.6
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