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			Es para mí un placer prologar este libro de Juan Ignacio Crespo, hasta hace poco director europeo en Thomson Reuters y conocido periodista económico por sus frecuentes apariciones y publicaciones en diversos medios audiovisuales y de prensa escrita de nuestro país. 




			En este libro de Juan Ignacio se nos presenta un ejercicio ambicioso y lleno de hipótesis estimulantes, y también atrevidas. En él el autor conjuga, por una parte, el análisis de innumerables cuestiones cercanas y de gran actualidad (entre ellas, la persistencia del desempleo y la necesidad de reorientar nuestra economía hacia nuevos sectores de actividad comercializables y capaces de acumular fuertes ganancias de competitividad, o la crisis de deuda soberana de la eurozona). Nos muestra también una amplia visión global respecto de lo que, a su juicio, nos aguarda en el horizonte económico de esta década y de la hoja de ruta orientativa que deberían aplicar los gobiernos para salir de la actual crisis y evitar el peligro de una nueva recesión. 




			Los lectores del libro podrán coincidir o no con las hipótesis y conclusiones del autor. En cualquier caso, el libro presenta al menos tres grandes virtudes. 




			En primer lugar, las hipótesis arriesgadas, en muchos casos heterodoxas, como las que propone Juan Ignacio Crespo en su obra, estimulan el pensamiento y contribuyen a hacer avanzar la ciencia económica desde posiciones ajenas a los paradigmas preestablecidos. En tiempos como los actuales, en los que gran parte del conocimiento previo se ha manifestado como infructuoso, cuando no contraproducente, para afrontar las actuales fluctuaciones cíclicas de nuestra economía, esta virtud es por sí misma encomiable. 




			Adicionalmente, Crespo aplica en este libro el método histórico. Para ello analiza lo acontecido en las bolsas de valores y durante crisis previas en países tanto emergentes como desarrollados. Esta metodología histórica, injustamente postergada en la mayoría de los programas de las principales instituciones académicas, tiene un enorme valor. No en vano la experiencia histórica es uno de los pocos (por no decir el único) laboratorios de que dispone la ciencia económica. 




			Por último, el autor emplea profusamente el análisis que él mismo denomina «dígalo con gráficos» y que se ha convertido ya en su seña de identidad. Existen defensores y detractores de esta metodología; sin embargo, es incuestionable que esto le permite hacer accesible su obra a todos aquellos, expertos o no, interesados en tener una visión novedosa de los fenómenos que en ella se describen. 




			Espero que la lectura de Las dos próximas recesiones les resulte tan grata como me ha resultado a mí. El valor de ejercicios como el que representa este libro no deberá medirse a la luz del acierto en sus previsiones. La historia siempre nos sorprende con twists and turns, con vueltas y revueltas inesperadas que pueden dar al traste con cualquier predicción. Su valor reside en el enriquecimiento del debate que se viene estableciendo para afrontar la difícil tarea que tenemos por delante: dar salida a la actual crisis y terminar con su principal lacra, el desempleo. 
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			La música y las matemáticas comienzan en los números y, a partir

de cierto punto, se adentran en el misterio. Nacen en la lógica

y terminan en lo desconocido. De las cuatro reglas hasta más allá

de Einstein. Para los que somos de letras, las matemáticas entran

en lo desconocido nada más empezar. Y los números hablan

un idioma que se hace indescifrable en cuanto se alejan de lo que

podemos abarcar para nuestro uso vital. Incluso si soñamos despiertos.

En nuestra limitación, los números son algo abstracto a

partir de —pongamos— el décimo cero. Sabemos que hay más,

claro, pero como sabemos que la Tierra viaja en el espacio a cien

mil kilómetros por hora. Algo así, cosa de locos. 






			En los últimos años, sobre todo desde el desplome de Lehman

Brothers, los grandes números se han hecho miembros de

nuestra familia. De hecho, la década ya nació avisando de que

tendríamos que repasar la aritmética. Recordemos la implantación

del euro, que alteró nuestra capacidad adquisitiva sin que

nos diéramos demasiada cuenta porque estábamos muy ocupados

en aprender a multiplicar por 166’3862. Sólo era la primera

lección. Los cursos siguientes, durísimos, han llevado al ciudadano

común a tratarse de tú con asuntos como las primas de riesgo, las agencias de calificación o los derivados financieros. Este acercamiento ha tenido por virtud comprobar el alto grado de camelo que rodea un mundo que creíamos más sólido. O, dicho de forma más precisa, cuán relativo es lo que se nos ha presentado como absoluto. Las reglas de oro de la economía se disfrazan de verdades físicas indiscutibles, como si fueran la ley de la gravitación universal, pero no son sino piezas de mecano de la política, herramientas de la política, consecuencias de la política. No obstante lo cual, las cifras de la macroeconomía se han adueñado de nuestra realidad como verdades sacramentales. Los periódicos, las radios, las televisiones, cuyo destino es el gran público, ya nunca mencionan los datos numéricos que maneja la gente. La verdad es la cuenta de los Estados, no la de los habitantes de los Estados. Sin tiempo para hacer la digestión, hemos pasado de contar con los dedos a saber que el billón anglosajón es mil millones. 




			Pero, sobre todo, el ciudadano de infantería ha hecho dos grandes descubrimientos: el primero, la globalización. Si un granjero de Dakota del Norte no puede pagar su hipoteca, el rebote nos puede llevar al paro o comerse nuestros ahorros. El segundo, la democratización de la ignorancia. Nadie entiende nada. Los vaticinios de los expertos merecen la misma atención que los de los astrólogos. 




			Salvo en el caso de Juan Ignacio Crespo. 




			Permítanme una digresión. A lo largo de mi vida profesional he conocido a un gran número de especialistas en economía. A todos he escuchado con la máxima atención y todos me han enseñado mucho. Pero, sobre todo, los que conectaban sus conocimientos con la sociedad y los que se atrevían a dudar. Allá por los años setenta, esta materia no figuraba nunca en las programaciones de los informativos radiofónicos, que daban sus primeros pasos en libertad. De cuando en cuando aparecía el único que parecía existir, Manuel Funes Robert, al que la radio española debería hacer un monumento. Luego, en los primeros ochenta, tuve la suerte de contar con Enrique Fuentes Quintana, al que convencí para que viniera una vez al mes para enseñarnos los principios básicos de la ciencia económica. Nos explicó con suma claridad el círculo cerrado de hechos, datos ciertos, percepciones, miedos e ilusiones que crean o destruyen la confianza, la piedra angular que sostiene el edificio. Nos gustaba porque le entendíamos. Y le entendíamos porque detrás de sus análisis estaban los hombres, cuyos comportamientos importaban como sujetos agentes. A partir de los noventa empezó a rugir la marabunta y la economía, como todo, se fue a la guerra con sus recetas y comentarios como armas. Es cuando empezó a desaparecer la gente y cuando la economía —y la política, y el periodismo— se emancipó de la vida e inició su viaje hacia el quinto pino. De ese tiempo pedregoso, tan adverso para la ecuanimidad, procede mi otra gran referencia de autoridad, Joaquín Estefanía. Un hombre capaz de saber y de dudar, de hablar y de escuchar, con ideología y sin dogmatismos. Y con la sociedad y los ciudadanos como prima y última ratio. 




			Volvamos a Juan Ignacio Crespo. Puede parecer contradictorio que, tras expresar mi admiración a Fuentes Quintana y Estefanía por su, digamos, sensibilidad social, me reconozca devoto de un analista tan frío y aséptico en sus valoraciones y pronósticos como Crespo. Pero ni hay tal contradicción ni Crespo es tan frío y aséptico. Cuando le conocí, en CNN+, quedé fascinado por su personalidad y la originalidad de su mirada profesional. Partía de los datos de la actualidad económica, que conocía con gran detalle, pero no se dejaba cegar por ellos. Los echaba a pelear con la historia para bajarles los humos y arrebatarles todo valor de acontecimiento. Enfrentado con el pasado, con sus ciclos, series y secuencias, el presente parecía menos amargo y el futuro se iluminaba. El efecto que producían sus intervenciones era, como todo cuanto nos ayuda a relativizar, desdramatizador. Algunos contertulios lo escrutaban con curiosidad, tratando de averigüar si sus observaciones escondían un punto de ironía. Y seguramente sí. Pero sospecho que es ironía esencial, de escéptico profundo, alimentada además por la información que obtiene de los antecedentes. No sé si su impavidez y el finísimo humor que gasta son de nacimiento, ni si siempre tuvo el aspecto de Mr. Belvedere de visita en Oxford, o si su descreimiento procede de pasados fervores caídos. Lo seguro es su convencimiento, avalado por los datos, de que el ser humano tiende a repetir sus comportamientos. Hoy como ayer y como mañana, el hombre actúa de parecida manera ante la prosperidad, la crisis, la depresión. Los gráficos no son por tanto un gélido conjunto de curvas sino una especie de electroencefalograma social. Con el diagnóstico y el historial médico en la mano está más que legitimado el pronóstico. Un pronóstico que no es ni determinista ni fatalista, pero que viene bien considerar porque una de las constantes de la conducta social es su tendencia a insistir en el error y hacer caso omiso a su propia experiencia. 




			En una época de espesas nieblas, cuando el horizonte más lejano está a cinco metros o tres meses y todos vivimos atropellados en una coyuntura histérica, la voz de Crespo suena solvente, serena y aportadora. 
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Introducción 




			



			 






			Decía Niels Bohr, uno de los padres de la física atómica, que era «muy difícil hacer predicciones, y más sobre el futuro». Sin embargo, este libro va a cometer la imprudencia de hacerlas. Además, con un método que se basa fundamentalmente en el carácter repetitivo de todos los procesos económicos, por más que discurran en períodos históricos muy diferentes ya que, al fin y al cabo, quienes vivieron hace cien o doscientos años (por no decir mil o dos mil) no eran tan distintos de los que vivimos ahora. Y no sólo es que fueran igual que nosotros, sino que además se encontraron con un entorno en el que todo respondía a las mismas leyes fundamentales, con la regla del tipo de interés compuesto como la reina, y a los mismos estímulos que están presentes en el momento actual y en los que el comportamiento maníaco-depresivo desempeña un papel fundamental. Dicho comportamiento se caracteriza por la ciclotimia, un estado que alterna la euforia inversora con la depresión cuando hay pérdidas; que contrapone los momentos de crecimiento y los de recesión; que se exalta con las expectativas creadas por los inventos y las nuevas tecnologías y se decepciona al comprobar que éstas no se cumplen, por lo menos a la velocidad esperada cuando se pretende que el futuro llegue más deprisa; que alterna los ataques de codicia con los accesos de miedo; o que fomenta el espejismo de desear obtener muchas ganancias con poco riesgo y se da de bruces con la realidad al caer en manos de supuestos gestores de las inversiones que terminan revelándose como auténticos estafadores… Todo ello no significa, sin embargo, que cada ciclo no tenga su propio ritmo e idiosincrasia y, por tanto, que no sea muy difícil encontrarle el punto. 




			En octubre de 2002 presenté en público por primera vez unas predicciones sobre el comportamiento futuro de la economía y de las bolsas en las que había aplicado el mismo método que utilizo aquí. La presentación se realizó en la sede de la Bolsa de Madrid, ese edificio con columnas que ahora los telediarios muestran siempre vacío o, como mucho, ocupado por alguno de los antiguamente llamados «barandilleros», que vuelve con nostalgia una y otra vez al sitio donde en otra época lo pasaba bomba. Eran los años en que las transacciones o compraventa de valores en bolsa tenían lugar en corros de operadores y a voz en grito. 




			La Bolsa española fue una de las primeras del mundo en tecnificarse, con lo que toda la diversión en directo desapareció de su sede para trasladarse a las salas de operaciones de sociedades de valores y bancos. Pero los telediarios siguen mostrando esas imágenes del parqué con sólo unos pocos habitantes en la casa vacía, entre enormes pantallas y profesionales de los medios que transmiten sus crónicas desde ese templo que se ha quedado sin oficiantes ni parroquianos. 




			En aquella presentación en el salón de actos de la Bolsa de Madrid por primera vez comenté públicamente mi tesis de que se había iniciado un nuevo período para las economías y para las bolsas de todo el mundo. Éste mostraba, igual que en otras ocasiones en el pasado, un gran estancamiento en la evolución de los índices bursátiles, que habían alcanzado un máximo en el año 2000 y que se tardaría muchos años (diecisiete) en superar y consolidarse por encima de él. En consecuencia, quien comprara acciones de las empresas que componen un índice de bolsa se tendría que conformar durante esos diecisiete años con cobrar el dividendo que pagaran esas empresas ya que el precio de las acciones oscilaría sin cesar y le llevarían a perder en un año lo que hubiera ganado en el anterior. Yo lo definía entonces como «movimiento lateral con grandes oscilaciones». Las economías evolucionarían de forma parecida, en estrecha vinculación con el movimiento de las bolsas. 




			Para mi sorpresa, el impacto de mis palabras no fue muy grande en ese momento. Los asistentes, muy numerosos e invitados por la empresa de análisis de fondos de inversión Lipper para hablar de las nuevas tendencias en el mundo de los fondos de inversión, me miraban con incredulidad y con cara de pensar que les estaba haciendo perder el tiempo; al fin y al cabo, donde te cuenten las maravillas de un fondo de fondos que invierte en Surinam, que se quite lo demás. Incluso, por el rabillo del ojo, creí observar que un antiguo colaborador mío en lo que hoy se llama Bankia Fondos, y que se sentaba a mi lado en la presidencia del acto, se había quedado dormido. ¡Qué cosas! Alguien lo entrega todo, en un esfuerzo por dibujar el futuro de la humanidad, y, junto a él, otro individuo cae presa de un profundo sopor. Sólo una persona no perdía ripio… 




			En los días siguientes recibí unos cuantos correos electrónicos en los que algunos de los asistentes al acto me preguntaban si con mi exposición había estado bromeando o si se trataba de una simple provocación. 




			Después, todo se olvidó. 




			En los cinco años que pasaron entre ese momento de 2002 y mediados de 2007 la tesis pasó por dos fases. El primero parecía de acierto. Las bolsas recuperaron poco a poco sus niveles anteriores al pinchazo de la burbuja tecnológica y las economías, bien que renqueantes, recobraron su vigor, sobre todo la norteamericana, para la que se llegó a especular sobre la amenaza de depresión. Alemania sufrió dos minirrecesiones, mientras que España, en alas de la burbuja inmobiliaria, prosperaba sin inmutarse. Hasta que llegó mayo de 2006. En ese momento, según el proceso que yo había explicado en la presentación en la Bolsa, las economías comenzarían a desacelerarse y las bolsas, tras casi alcanzar sus máximos anteriores, deberían empezar a caer. Y sí, hubo un amago de que eso iba a suceder, pero después todo continuó al mismo ritmo que antes: la economía norteamericana, que era el eje sobre el que las predicciones estaban hechas, siguió su proceso de expansión hasta finales de 2007 y la Bolsa de Nueva York (medida por el índice Dow Jones Industrial) superó su máximo del año 2000 en un 20 por ciento. ¡No hubo manera de detenerla antes! 




			Pero en este momento, la predicción volvió a encontrar el rumbo: las bolsas, lejos de consolidar esos niveles máximos, perdieron a continuación más de la mitad del nivel máximo que habían alcanzado. Desde entonces han seguido, tanto las economías como las bolsas, el patrón general marcado, si bien se han salido por los márgenes en determinados momentos. 




			¿Cuál fue, pues, la virtud de aquella predicción? Vaticinar que el proceso de expansión de las economías en general, y de la de Estados Unidos en particular, no se prolongaría ininterrumpidamente, sino que se detendría, lo que no tardaría mucho en ocurrir, sólo un año más tarde de lo previsto, y que las bolsas no consolidarían su subida, aunque la caída se retrasara casi un año y medio. 




			Entonces, ¿tiene alguna utilidad el método que, en este libro, he optado por llamar «chartismo histórico»? Decididamente sí, y por dos razones. Primero, porque permite disponer de una hoja de ruta para los acontecimientos de los próximos años, por mucho que el mapa en el que ésta se plasma sea bastante impreciso y, segundo, porque no hay nada mejor disponible. 




			Como todo conocimiento con cierto grado de imprecisión, este método exige un adecuado nivel de pericia, que se despliega en dos sentidos completamente diferentes. Por una parte, aunque permite tener presentes los cambios bruscos que inevitablemente se producirán, sólo establece de forma vaga en qué momento sucederá cada uno, por lo que es fundamental ir acumulando experiencia para poder identificar con cierta antelación cuándo se van a producir esas transformaciones. 




			Por otra parte, este método también requiere de cierta dosis de confianza, algo que, como en otras tantas ocasiones de la vida, los demás pueden interpretar como una enorme dosis de cabezonería. Pero esto es inevitable: quienes tienen grandes aciertos, lo mismo que quienes cometen enormes errores, pasan por momentos en que son calificados por los que les rodean como personas muy testarudas. 




			Y es que, a veces, la impresión del día a día hace que hasta quienes aciertan de pleno parezca que están equivocados. Es la diferencia entre ver madurar las cosas con el tiempo o no tener la paciencia para esperar. En otras ocasiones hay una equivocación sin más. 




			Por ejemplo, cuando el método chartista histórico señala una caída de la bolsa pese a que todo apunta de manera optimista que no va a ocurrir así, yo suelo afirmar: «No importa; la bolsa tiene que bajar y algo inesperado sucederá para que así suceda.» Naturalmente, las risas de mis amigos al escuchar esa respuesta revelan su condescendencia. Pero luego, cuando mi predicción funciona, ponen caras de asombro: «¿Y si tiene razón?» 




			Otras veces no ocurre así, y entonces me preguntan con una sonrisa de medio lado: «¿Es que ha fallado tu método?» Al final no hay nada como tener a mano un buen número de respuestas, y para esas ocasiones yo elijo una de las preferidas de Andy Warhol: «No. No ha fallado mi método. Soy yo el que le ha fallado a mi método», con lo que la discusión se zanja en medio de las carcajadas de todos; suyas y mías. 




			Insisto, ¿tiene todo esto alguna utilidad? Sigo creyendo que sí, igual que a los navegantes de los siglos XV y XVI les servían las cartas de navegación imperfectas que utilizaban, en las que estaba plasmado lo fundamental, pero que además incluían enormes masas de tierra señaladas como «Terra Incognita». De resultas, tenían que emplear esas cartas de navegación, a falta de algo mejor, pero además la observación y el método de prueba y error les permitían desenvolverse entre enormes peligros. 




			En nuestro caso, la ventaja que tenemos frente a los navegantes es que los peligros están mucho más acotados. Excepto en situaciones como la vivida en septiembre de 2008 y, de nuevo, en diciembre de 2011. Situaciones en las que un error en la toma de decisiones por parte de las autoridades políticas y monetarias puede transformar un gran problema en otro de dimensiones incalculables. Por suerte, tanto en el otoño de 2008 como en diciembre pasado los gobiernos y los bancos centrales adoptaron las decisiones que, con todos los inconvenientes que llevaban aparejados, evitaron que la crisis económica se convirtiera en una nueva Gran Depresión: en el primero de esos dos momentos, salvaron al sistema financiero internacional del colapso inminente y, en el segundo, el Banco Central Europeo concedió préstamos a tres años a los bancos de la eurozona y les dio así un respiro de tres años en los que poder provisionar las pérdidas que apuntan en sus balances. 




			El método «chartista histórico» señalaba que, en ambas ocasiones, la crisis se iba a desarrollar de esta manera y que la solución llegaría a tiempo. De ahí que yo siempre la haya caracterizado como una de las más importantes de la época, pero de una intensidad mucho menor que la Gran Depresión. Quien albergue dudas, que recuerde esto: en la Gran Depresión el Producto Nacional Neto de Estados Unidos cayó un 53 por ciento. Nada comparable ha sucedido ahora. Y su bolsa cayó un 83 por ciento, mientras que esta vez ese descenso se ha limitado al sesenta por cien en el peor de los casos. 




			Esto no resta importancia a la gravedad de la crisis. Ni comporta que el uso del chartismo histórico pueda ser inadecuado. Por muy bueno que sea el método no libera a nadie de la necesidad de utilizar la inteligencia, algo que, por otra parte, es habitual en todos los ámbitos de la vida cotidiana o profesional e incluso en el campo de las ciencias experimentales, en el que todos esperamos que las cuestiones se zanjen sin más en un laboratorio, si bien esto es bastante inexacto: ni Pasteur, ni el doctor Fleming alcanzaron resultados automáticos. Es más, el primero tuvo ocasión de medir sus tesis con un contrincante que le desautorizó en un experimento. Pero, efectivamente, aunque el experimento de Pasteur era erróneo, su tesis era la correcta. 




			Otro tanto puede decirse de experimentos relacionados con la física de las altas energías y la última frontera de la investigación en física cuántica: ¿viajan los neutrinos a más velocidad que la luz o no? Y todo ello entre grandes inseguridades de quienes han hecho el experimento que da una respuesta afirmativa a esa pregunta. 




			Si estas dudas surgen en el ejemplo supremo de la ciencia, la física apoyada en matemáticas avanzadas y con presupuesto elevado para realizar experimentos, surgen esas dudas, ¿qué decir de las demás ramas del saber? Ni los presupuestos ni las matemáticas libran de una ingrata, a la vez que gozosa, tarea: la de utilizar las herramientas del conocimiento y de la experiencia adquirida al mismo tiempo que las de la propia inteligencia. Además, sin que el éxito de un día dé ninguna garantía sobre el resultado que se obtendrá al día siguiente. 




			Y todo esto para introducir un libro que puede servir de orientación entre las tinieblas de los años que vienen. Que no pretende exagerar los peligros, pero tampoco hacer una lectura optimista que esté fuera de lugar. 




			Aquí no se trata de ser optimista o pesimista, sino de saber evaluar bien la situación en cada momento. El hecho de parecer optimista o pesimista resultará, en cada ocasión, del contraste con la visión general que en ese instante impere. Pero, eso sí, con la perspectiva de que tras unos cuantos años más de dificultades vendrá de nuevo un largo período de crecimiento sostenido de las economías. No obtante, cuando esa etapa llegue, los contemporáneos tardarán, también como en el pasado, un poco más de la cuenta en reconocerlo. 
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Los próximos diez años 




			



			 






			Empezando por la respuesta; después ya habrá tiempo para las explicaciones y los rodeos: la economía mundial y con ella, como no podría ser de otra forma, la española, ha entrado en un período de crisis que previsiblemente durará de diez a doce años. Como ya han pasado cuatro años y medio desde que la crisis se inició en agosto de 2007, quedarán aún por delante alrededor de seis años antes de que pueda dar comienzo otro período de prosperidad semejante al que el mundo vivió entre 1983 y 2007. Por eso, lo que más va a demandar esta crisis a partir de ahora es elevadas dosis de paciencia y un mecanismo de solidaridad que permita llegar hasta el año 2018 a los sectores más débiles de la población. Y no sólo llegar, sino hacerlo en condiciones que hagan posible reengancharse al nuevo tren de la prosperidad. Una tarea que no va a ser nada fácil. 




			¿Por qué doy una respuesta tan contundente? Mi respuesta no se basa en ninguna ciencia que permita calibrar esa duración de una manera fiable y predecible del mismo modo que se anticipa el resultado de una reacción química o el seguimiento de una nave espacial. No. Sencillamente es algo empírico que puede observarse a lo largo de los siglos, ya que hay documentación económica suficiente. De esa observación es relativamente fácil concluir que a lo largo de un período de cien años este tipo de crisis se produce en tres ocasiones, lo que consume, en conjunto, alrededor de 35 años. Los otros 65 años restantes suelen estar gobernados por un ritmo mucho menos severo, donde se alternan períodos expansivos con otros de menor actividad económica, incluso recesivos, pero sin la gravedad que se le puede atribuir a la etapa que estamos viviendo en la actualidad. 




			Quizá la principal imprevisión, tanto de las autoridades económicas nacionales como de los organismos internacionales especializados (como la OCDE, el Fondo Monetario Internacional o el Banco Mundial), haya sido no considerar que, tras casi 25 años sin grandes crisis económicas en los países más avanzados, algo así podría volver a suceder. Es decir, que ya tocaba. 




			



			 






			Hasta cuándo y hasta dónde 




			



			 






			Cuando empieza una recesión, se plantean siempre dos grandes interrogantes: ¿cuánto va a durar? y ¿hasta dónde vamos a caer? 




			La respuesta, lo primero: durante esos seis o siete años que quedan de crisis, las economías atravesarán por fases y lo más probable es que aún sufran fuertes altibajos. Lo que no quiere decir que todo vaya a ser negativo sino que los períodos malos se combinarán con otros menos malos y alguno, incluso, bueno. 




			En definitiva, entre ahora y 2018 la economía mundial pasará por dos recesiones más. Lo más probable es que ninguna sea mucho más intensa que la última (2007-2009), con lo que, en el período que transcurrirá desde comienzos del siglo XXI hasta el final de la presente década, algunas economías, la norteamericana entre ellas, habrán sufrido cuatro recesiones: la primera, durante el año 2001, que fue poco grave y de escasa duración; la segunda tuvo lugar entre 2007 y 2009 y fue el doble de larga y de profunda y otras dos sucederán eventualmente antes del año 2020. Lo más probable es que la profundidad de la última de esas dos crisis sea del mismo calibre que la que tuvo lugar entre 2007 y 2009, y señalará el punto final de un largo período de dificultades.  Con  suerte,  al  terminar  esa  fase,  los  tres  sectores económicos que habrán sufrido la depresión durante los dieciocho años anteriores (construcción, tecnología y banca) saldrán de  ella  y  estarán  de  nuevo  listos  para  crecer.  Alguno  de  ellos, como el sector de las empresas tecnológicas, retomará su habitual paso acelerado. 




			



			 






			¿Por qué las grandes organizaciones no dicen esto? 




			



			 






			La mayoría de las veces los servicios de estudios de los bancos, de los organismos internacionales y de los gobiernos suelen dar respuestas que suenan más o menos razonables, a medio camino entre el wishful thinking o «pensamiento desiderativo», según la  expresión  anglosajona,  y  lo  que  los  modelos  econométricos son capaces de predecir al respecto.  




			Para cada una de las respuestas que se incluyen en el primer grupo, el del pensamiento desiderativo, suele ser fácil identificar el motivo más o menos consistente y más o menos disimulado que las origina. 




			Así, si se trata del departamento de estudios o de análisis de un gran banco, el deseo principal será el de no espantar a los clientes con prognosis demasiado pesimistas. Si, a la vez, ese departamento está integrado en una unidad de negocio, como podría ser la sociedad o el departamento de valores y bolsa, la gestora de patrimonios (antigua denominación de lo que después se ha llamado banca privada) o la gestora de fondos de inversión, siempre habrá una tendencia clara a edulcorar cualquier pronóstico. Si éste se inclina demasiado hacia el pesimismo, resultará mucho más complicado que los clientes se decidan a invertir en bolsa, con lo que dejarán por el camino para la compañía del banco que intermedia en el mercado o que hace la gestión de la inversión colectiva los ingresos por comisiones que ese tipo de operaciones devenga. Es bien sabido que cuando las bolsas se vuelven inestables el volumen de negocio se contrae y, por tanto, también se reducen: 




			



			 






			— Los ingresos totales por corretaje (las comisiones que se aplican a las operaciones de compraventa en bolsa), que se calculan aplicando un porcentaje a una cantidad más o menos grande que es el volumen de negocio de cada día, mes o año.  


				

			— Los ingresos de depositaría de valores, ya que tampoco se pueden cargar las comisiones sobre una cantidad elevada si los clientes van liquidando su cartera de renta fija o renta variable.  


				

			— Los ingresos por asesoramiento y aseguramiento en las salidas a bolsa: con bolsas inestables, el número de éstas se reduce.  


				

			— Los que resultan de cargar una comisión de gestión a los fondos de inversión y a los fondos de pensiones: las comisiones más altas se aplican también a los fondos que invierten en bolsa o en renta fija privada, emitida por las empresas. Cuando los clientes se vuelven conservadores, prefieren elegir fondos monetarios, a los que se les carga una comisión de gestión mucho más reducida.  


				

			— Los que proceden de las comisiones generadas por los procesos de fusiones y adquisiciones, puesto que, cuando los mercados están inestables, ese tipo de operaciones decaen, no sólo porque saber lo que vale un negocio se vuelve más complicado si el futuro está muy borroso sino que además obtener financiación para poder lanzar una Oferta Pública de Adquisición (OPA) se torna tarea casi imposible. 




			



			 






			Si quien hace el pronóstico para el próximo año es un gobierno, éste se verá inevitablemente limitado por un factor objetivo: los gobiernos no pueden permitirse ejercer el oficio de profetas, ya que con simplemente expresar en público sus dudas sobre lo que puede ocurrir, sobre todo si se manifiestan abiertamente pesimistas, contribuirán a que suceda lo que temen que se acabe produciendo; así, lo más probable es que gracias a ellos se acelere el proceso y llegue antes de lo debido. Es lo que se conoce en todo el mundo con la expresión anglosajona self fulfilling prophecy o profecía autoverificada, aunque podría llamarse también profecía autopromovida, que suena más eufónica en castellano; según ésta, la expectativa de que ocurra algo malo contribuye decisivamente a que ese algo malo suceda. 




			El otro aspecto que hace que los gobiernos no sean fiables en las predicciones se debe a un papel que toda actividad pública, empresarial o gubernamental, lleva asociada: la propaganda. Gobiernos y empresas están continuamente destacando el valor de lo que hacen y predicando las ventajas que tendrá un producto (o un futuro) que se perfila glorioso gracias a su actuación. De ahí que nadie se fíe nunca mucho de lo que dicen unos u otros: nadie mínimamente maduro y cuerdo se cree lo que afirman de sí mismos los demás. De ahí también que nadie les exija que digan la verdad, lo que por otra parte se sabe imposible, aunque sí que evalúen adecuadamente la situación, algo que parece imposible también: la propaganda es un vicio en el que no se cae impunemente y que termina provocando en quien ejerce las tareas que le son propias, o bien lisa y llanamente el autoengaño, o bien una mezcla confusa de análisis adecuado e ilusión vana, que no es lo más conveniente para abordar con claridad los retos de una crisis económica de las dimensiones de la que estalló en el año 2007. 




			Un ejemplo reciente de todo esto es el rechazo del anterior presidente de Gobierno, José Luis Rodríguez Zapatero, a reconocer una crisis que era totalmente evidente para las fechas en que él la negaba. Esto le hizo perder buena parte del crédito que había acumulado hasta ese momento y empañó dos legislaturas en que la gestión en materia de derechos sociales había sido brillante, además de hacer que todo el mundo pensara que su negativa se había basado en cálculos electorales más que en pronósticos económicos. Su persistencia en esta actitud, después de las elecciones de marzo de 2008, lleva a concluir que no se debió a cálculos electorales sino a una mezcla desafortunada de autoconfianza y miopía, esta última provocada, en buena parte, por sus asesores, que, sin embargo, salieron indemnes de ese descrédito. En todo caso, la mala evaluación de esa situación fue la nota dominante entre gobiernos, oposiciones, organismos internacionales y servicios de estudios. 




			Por lo que respecta a los organismos internacionales, el reto de conseguir pronósticos atinados es de características algo diferentes. Ellos tienen que hacer previsiones utilizando unos modelos econométricos que presentan un gran componente inercial, ya que en esencia aprovechan información reciente para realizar proyecciones futuras. Esto hace que, en épocas de bonanza, el grado de fiabilidad de sus predicciones sea bastante elevado: si la situación más reciente ha sido buena, el futuro más próximo irá más o menos bien también. Lo que, estilizado algo más, deja su ciencia reducida a pura tautología: «y es que cuando todo va bien, todo va bien». 




			De ahí que sean incapaces no ya de predecir, sino ni siquiera de ver venir de lejos los cambios bruscos de tendencia y que, por tanto, sean los más optimistas cuando las cosas van bien y los más pesimistas cuando van mal. Así, el Fondo Monetario Internacional (FMI), en su informe de estabilidad financiera del año 2006, consideraba la actividad frenética de «titulización», que ya estaba minando el sistema financiero mundial, un mecanismo que volvía más estable su conjunto. Esto es como decir que la distribución de cartuchos de dinamita por toda una población resulta más seguro que mantenerlos concentrados en un polvorín, todo ello sin que los habitantes de la ciudad supieran que lo que se les estaba distribuyendo era un producto altamente explosivo y que, por tanto, también desconocieran cómo manipularlo. Pues bien, no otra cosa es lo que les sucedió a muchos gestores de fondos de inversión y fondos de pensiones, así como a directores de tesorería y mercado de capitales de los bancos que ni sabían ni entendían los productos en los que estaban invirtiendo, a los que después se llamaría tóxicos. 




			Una vez iniciada la crisis, el FMI también hizo gala de ser el organismo que más corría en sentido contrario y, así, en los primeros meses de 2009, justo cuando la economía norteamericana estaba saliendo de la recesión y las bolsas de todo el mundo alcanzaban su punto más bajo, realizó unas estimaciones de las pérdidas por la crisis que ponían los pelos de punta, y que poco después tuvieron que moderar. 




			Como factor secundario, en los organismos internacionales también influye en lo poco acertado de sus estimaciones el hecho de sufrir la presión de los gobiernos de los países que están evaluando. Todo ello se mezcla con la arrogancia de quien se sabe una de las voces más autorizadas, dado que, a cambio de su ayuda en situaciones críticas, se le permite pontificar sobre las soluciones de salida de los problemas económicos, algo en lo que en ocasiones (sólo en ocasiones) han estado acertados. 




			Puesto que la metodología y las limitaciones mencionadas y otras les impiden hablar o con claridad o con precisión, no es raro que, salvo contadas excepciones, los servicios de análisis de los bancos y los departamentos de estudios de las instituciones supranacionales o de los gobiernos prefieran no hacer pronósticos a largo plazo, por ejemplo, para intentar averiguar cuál puede ser la duración razonable de este primer ciclo recesivo y del posterior estancamiento en que la economía global se adentró hace ya casi cinco años. 




			En cualquier caso, en las proyecciones económicas de todos ellos prevalece lo que se llama el «efecto rebaño», en el que la seguridad de ir a favor de la corriente evita pensar por propia cuenta o, al menos, expresar una opinión propia. Los anglosajones, que por algo son los líderes desde hace mucho en el terreno de las finanzas, describen esta actitud de manera muy sabia: «Daña más la reputación el acertar solo que equivocarse con la mayoría.» 




			



			 






			Por qué seis años más 




			



			 






			El principal argumento a favor de que esto vaya a ser así se apoya en la experiencia histórica de crisis parecidas a ésta por varias razones, que pueden dar lugar a discusiones sin fin, pero que finalmente se remiten a una última y definitiva ratio: el tiempo que se necesita para rehabilitar y sanear el edificio de una economía seriamente dañado por la recesión. 




			En este sentido, tanto el enfoque descriptivo como la manera de concluir con un diagnóstico y un pronóstico podrían ser muy diversos, pero en este caso se pretende hacerlos de una manera lo más concentrada, estilizada y abstracta posible: puesto que ha sido una crisis financiera la que originó el proceso de contracción de las economías, la clave de la salida de la recesión se debe encontrar también en algún punto clave del edificio financiero. 




			Esa clave de arco que hay que reparar es el balance de los bancos, seriamente dañados por los activos con diversos grados de toxicidad que se introdujeron en ellos. Esos activos tóxicos pueden incluir desde el crédito a un promotor inmobiliario que se lanzó a promover proyectos imposibles, como la famosa población del «pocero» en Seseña, hasta la financiación insensata por parte de alguna caja de ahorros a todo el suelo que le ponían por delante o la compra de CDO (Collateralized Debt Obligations) por bancos alemanes, británicos o norteamericanos, sin caer en la cuenta de que las hipotecas subprime que daban respaldo a esos títulos no tardarían en ser incobrables. 




			De ahí que los bancos necesiten ahora un período para restaurarse e ir absorbiendo las pérdidas que, año tras año, van a generar esos activos que yacen sobrevalorados en sus balances. Es decir, seis años más será el tiempo necesario para recapitalizar a los bancos, una operación a la que urgen desde el FMI hasta el presidente de Estados Unidos, Barack Obama, y que se revela como una tarea de gigantes si se tiene que hacer de manera súbita. 




			La justificación de por qué las crisis presentan semejante periodificación es algo bien conocido en la literatura económica, desde el ciclo de Kitchin, o el de Kuznets hasta el de Kondratieff o Jutglar. Cada uno cuenta con explicaciones y duraciones diferentes: el ciclo de Kuznets está asociado a los ritmos de la construcción de infraestructuras y dura 22 años; el de Kitchin es a corto plazo, de tres a cinco años, y dispone los inventarios como elemento regulador; el de Jutglar, de nueve años, está condicionado por la inversión en capital fijo, mientras que el de Kondratieff dura cincuenta años («veinticinco de abundancia y veinticinco de escasez») y sus puntos de giro se producirían por la saturación en la construcción de infraestructuras o el fanatismo desatado por alguna nueva tecnología. Todo ello según la clasificación hecha por el economista austríaco Joseph Schumpeter. 




			Una de las muchas características de la Gran Depresión que la hacen tan diferente de lo que hoy está ocurriendo es que, en Estados Unidos, la masa salarial tardó diez años (otra vez los diez años) en recuperarse. En esta ocasión, la tardanza ha sido sólo de dos años, dado que para finales de 2010 ya se había producido esa recuperación: los 8,1 billones de dólares del último trimestre de 2010 se situó por encima del nivel máximo alcanzado a comienzos de 2008, apenas iniciada la recesión. 




			En la comparación que a veces se establece entre esta crisis económica y la Gran Depresión de los años treinta se olvida que ésta estuvo marcada por datos macroeconómicos mucho más adversos, como que, según Milton Friedman, entre 1929 y 1933: 




			



			 






			— El Producto Nacional Neto de Estados Unidos se redujo en un 53 por ciento.  


				

			— La oferta monetaria se contrajo en un 33 por ciento. 




			— La velocidad del dinero cayó un 29 por ciento. 




			— Los depósitos en los bancos comerciales disminuyeron en un 42 por ciento.  


				

			— Más de 9.000 bancos suspendieron sus operaciones. 




			



			 






			Además, la tasa de desempleo se elevó al 25 por ciento en una época en que la protección social era prácticamente inexistente. 




			Milton Friedman da también unos datos para Canadá que sitúan la caída de su Producto Nacional Neto en un 49 por ciento y la contracción de su oferta monetaria en un mucho más moderado 13 por ciento. 




			



			 






			¿Cuál será la música que acompañe a esa restauración de balances? 




			



			 






			Lo lógico es que no vaya a ser una música agradable. Mientras los bancos luchen por mantener su solvencia y para ello sigan prestando dinero con un dosificador, las consecuencias del bajo crecimiento económico y las disputas políticas de toda clase serán lo más común. 




			Muchos de los episodios de este tipo han terminado con una gran inestabilidad social, revoluciones e incluso guerras. Si se toma como ejemplo el que fue primer episodio comparable al actual, que se produjo hace justo un siglo y está suficientemente documentado, el remate fue una gran guerra, también conocida como primera guerra mundial. Algo parecido sucedió con el segundo episodio, la llamada Gran Depresión, que concluyó poco antes de que estallara la segunda guerra mundial. 




			Por suerte, y gracias a la gran riqueza acumulada en los años posteriores a la segunda guerra mundial, el tercer episodio de este tipo no terminó en una guerra, pero sí se superpuso a un período de inestabilidad social elevadísima, la mayor desde los años treinta, que finalizó con la elección de Margaret Thatcher al frente de un gobierno conservador en Reino Unido y de Ronald Reagan como presidente de Estados Unidos, los cuales realizaron el ajuste final en forma de una revolución conservadora que abrió paso a una nueva era. En paralelo, y contribuyendo a complicar la problemática, se produjeron la guerra de Vietnam; la invasión soviética de Afganistán; la guerra del Yom Kippur; el derrocamiento del sha de Persia por una revolución en Irán, país que no tardó en ser atacado por Iraq… Los dos últimos episodios dieron lugar a sendos shocks petrolíferos que provocaron las dos crisis energéticas más famosas y conocidas y contribuyeron de manera decisiva a una ya decadente rentabilidad empresarial durante unos años. 




			Probablemente, para cuando Reagan y Thatcher llevaron a cabo su tarea de gobierno, el paso del tiempo ya había permitido que las condiciones estuvieran maduras para que naciera una etapa de prosperidad. Ellos, con sus símbolos y decisiones, hicieron tomar conciencia a todo el mundo de que una época vieja había quedado atrás. 




			Las claves del nacimiento de esa nueva etapa no eran muy difíciles de adivinar: por una parte, había sido fundamental el restablecimiento de los beneficios empresariales, que se habían visto erosionados sin tregua desde mediados de los años sesenta; por otra, el descubrimiento de un mecanismo de apaciguamiento social, el endeudamiento de las familias o la realidad de que «sin deuda no hay paraíso». 




			En la actualidad, la economía de los países más desarrollados está en pleno despliegue de las características de una fase como la que se vivió en los años setenta. Se encuentra lejos aún el instante en el que la deuda pueda volver a mover el mundo. De momento las empresas están restaurando sus beneficios y acumulando las enormes masas de tesorería que algún día pondrán a trabajar: dos billones de dólares de exceso de tesorería en las empresas europeas y norteamericanas más importantes, según estimaciones de la consultora Mckinsey. Ahora, mientras la rentabilidad se recupera y el mundo financiero se estabiliza, esa liquidez yace ociosa por lo que a nuevos proyectos de inversión se refiere, aunque no ociosa del todo, invertida como está en activos líquidos y a corto plazo. 




			Justamente ese exceso de tesorería puede ser la fuente de los problemas que aún le esperan a las economías de todo el mundo, además de la dificultad de rentabilizarlo. 




			A la vez, como en las otras situaciones comparables a ésta, hay países que están emergiendo y que van a desempeñar, para bien o para mal, un papel importante, aunque sea complicado averiguar durante cuántos años. 




			Entre estos países está como un caso aparte y excepcional, la República Popular China, que en la última década se ha convertido en la segunda mayor economía del mundo, si bien esto significa bastante poco cuando se toma en cuenta que un PIB tan enorme, repartido entre sus casi 1.400 millones de habitantes, da una porción todavía misérrima a cada uno de ellos. 




			La última vez que se produjo una situación parecida a la actual ese papel que ahora desempeña China corrió a cargo de Japón y de la República Federal de Alemania, y disfrutaron de una suerte muy parecida a la de China ahora: ninguno de esos dos países sufrió una recesión digna de tal nombre durante los años de la crisis del petróleo, a pesar de que sus recursos energéticos eran muy escasos y de que debían importar todo el petróleo que consumían. 




			Junto a China se alza otro coloso, tanto por población como por potencial económico: la India y, muy lejos de allí, Brasil compite por uno de los puestos de cabeza. No hace falta repasar todos los llamados países BRIC (el otro sería Rusia) para ser conscientes de los potenciales quebraderos de cabeza que se aproximan y que tendrán distintos componentes todos con un desarrollo dificultoso. 




			Se trata de Estados que habrán de superar las crisis de crecimiento por las que ya han pasado en diferentes momentos las economías más desarrolladas. De ahí que al optimismo irreflexivo que a veces preside los análisis sobre esos países haya que ponerle sordina. 




			En conclusión, la perspectiva de los próximos diez años tendrá mucho que ver con la necesidad de que los bancos de todo el mundo restauren su solvencia y vayan provisionando y absorbiendo las pérdidas que les provoca, les ha provocado y les provocará una actividad inversora y crediticia en la que se dejaron llevar por las modas imperantes entre 2003 y 2007, a la vez estimuladas por los tipos de interés reducidos; al mismo tiempo y en paralelo, deberán recapitalizarse y mirar con lupa cada nuevo préstamo concedido. Dicha perspectiva además estará relacionada con la entrada y salida de las economías de la recesión al ritmo que permita esa restauración de balances y también con que las más modernas tecnologías tasquen el freno antes de poder ser aplicadas de forma masiva en un momento en el que sobran los recursos para invertir y faltan las expectativas de que esa inversión pueda ser rentable. 




			



			 






			Chartismo histórico 




			



			 






			Como ejercicio hipotético de lo que pueden ser los próximos diez años, tanto para las economías como para las bolsas, presentamos el gráfico 1.1, en el que se muestra la evolución del índice de la Bolsa norteamericana conocido como Dow Jones Industrial (constituido por treinta valores diferentes) y de las dos últimas recesiones de Estados Unidos. En este gráfico se sitúan también, y a modo de hipótesis y ensayo, las dos próximas recesiones de esa economía, la primera a caballo entre 2012 y 2013, y la segunda entre 2016 y 2017. 




			Éste es un ejercicio de proyección de lo que sucederá en los años venideros realizado para los clientes de Thomson Reuters1 y que ha dado buenos resultados desde mayo de 2009. Entonces, los índices de bolsa de los países desarrollados acababan de pasar por lo que serían sus niveles mínimos para la recesión de 20082009 y, basándolo todo en el calendario económico de los períodos históricos que parecían comparables, se dibujaron unas flechas que marcaban a grandes rasgos la evolución futura del índice Dow Jones Industrial y se intentaba señalar, a la vez, las fechas de las dos próximas recesiones norteamericanas. 




			Como aún no ha llegado la fecha para la que estaba diagnosticada la primera recesión, no se ha dilucidado si ésta se va a producir tal como estaba previsto. Pero lo que sí ha quedado bastante ajustado a la predicción es la evolución de la Bolsa de Estados Unidos en los más de dos años y medio que han transcurrido desde que se hizo la predicción. Ésta es una pequeña prueba, pues, que por ahora está dando buenos resultados de la aplicación de la metodología que hemos llamado «chartismo histórico», expresión que muchos considerarían redundante porque no hay chartismo que no lo sea. La diferencia entre ese método y el chartismo convencional es que las series históricas que este último utiliza son de muy corto alcance, mientras que el primero trata de aprovechar toda la experiencia aportada por la historia económica que está mínimamente documentada. Ni que decir tiene que en ambos casos el chartismo pretende encontrar patrones de comportamiento en la evolución de las bolsas. 




			En el gráfico 1.1 se ve la posición de partida del día 21 de mayo de 2009, con la consiguiente proyección mediante flechas de la evolución previsible del índice Dow Jones Industrial. En el gráfico 1.2 se aprecia la evolución del mismo índice desde entonces junto con otras dos zonas sombreadas, que representan las recesiones que eventualmente se darán en esta década. 
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			Dos recesiones y un largo período de estancamiento bursátil es lo que le espera, por tanto, a la economía norteamericana en lo que queda de esta década. Y como este país sigue siendo el «consumidor de última instancia» de la economía mundial, los avatares por los que pase se trasladarán de forma inevitable al resto de los continentes. Al mismo tiempo, la existencia de bloques tan poderosos económicamente como Europa, China o Japón hará que Estados Unidos, que es el motor del mundo, se vea cada vez más fácilmente afectado por los problemas de los demás. 




			En España, una proyección de este tipo casi marca el desarrollo de la legislatura que se inauguró en diciembre de 2011: una recesión para comenzarla y otra para terminarla. La de inicio ya prácticamente está en marcha a no ser que de manera inesperada mejoren sensiblemente los indicadores económicos del conjunto de la eurozona. Con el agravante, esta vez, de que si la recesión, como parece, empieza en Europa antes que en Estados Unidos, lo más probable es que la del otro lado del Atlántico provoque que se prolongue la europea. 




			En todo caso, esta situación aún se había de confirmar a finales de diciembre de 2011, aunque parece que la recesión europea se ha precipitado y llegará antes que la norteamericana, mientras que la de este país, que algunos dieron por iniciada en el verano de 2011, se hará esperar algo más. Aunque los criterios que utiliza el NBER (National Bureau of Economic Research), organismo privado que fija el comienzo y el final de las recesiones en Estados Unidos, siempre tienen un amplio marco de variación, por lo que ese organismo podría sorprender en cualquier momento determinando un inicio de la recesión más temprano de lo esperado si se valora sólo por el dato del crecimiento del PIB. 
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GRAFICO 1.2

Evolucion posterior del indice Dow Jones Industrial
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GRAFICO 1.1
indice Dow Jones Industrial: proyeccion realizado en mayo de 2009
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