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RESUMEN

El autor desarrolla una prospectiva de la economia de los prdximos afios.
Sin que su dnimo sea profevizar, muchas de las expectativas por €l formuladias
se vienen cumpliendo vertiginosamente. El andlisis de los cambios provecta-
dos a partir de los casos de Estados Unidos de Norteamérica, Europa y Japén
5& convierie e un cawlente pardmetro para ser tenido en cuenta en el fuwrg.




LA ECONOMIADE LOS ANOS %0
Actitud frente al futuro

Los grandes retos =scondmicos se presentan en la solucidn de los graves
protlemas causados por el endeudarmacnto, ¢l cual s¢ maliza en su importancia
financiera va gue muchos paises Licnen sus deudas cas eguivalentes 4 su
producio nacional bruto ¥ en el mercado de capitales sdlo el 2% de todas las
obligaciones representadas en bonos gon consideradas "TRIPLE A”. El
endeudamiento, para paiscs como ltalia, ha tomado tales dimensiones gue
hacen su repago totalmente ilusorio,

Por atro lado ¢s critica Ia sitwacitn que sc presenta de balanza deficitaria
para los Estados Unidos de NorteamErica no obstanie la valorizacidn baja del
dolar duranie log afins 1985-1987.

Sin embargo, a pesar de la preocupacién general que existe por el
endeudamicnio y el desbalance comercial frente al desarrolle econdmico-po-
litico de Ia década de los 30, nuestra actitud debe ser positiva.

Evolucidn para la solucidn: Aungue ez evidenie que los ermores del
pasado, comoel colapso del mercado con los bonos sinrespaldo {Tunk Bonds)
v la acelerada ola de adquisiciones en EE, T, exigen una faciura gue tarde
o lemprana debe pagarse, son argumentos que describen sdlo el estado actual
¥ que de ninguna manera sen condiciones del desarrollo futuro.

Podemos mencionar dos hechos imporanies que se pugden entender
como parte del proceso evolutivo de la solucidn:

1. El déficit comercial de E.E. U1, corresponde aproximadamente en 2/3
al comercio con Japén. el cual ha tomado decisiones surmamente mporianies,
trasladando parte de sus factorias de automotorees al {ermitono de EE. U,
Iy cual fove como consecuencia importands una gran exporiacion de bienes
de capital bajo la modalidad de inversiones japoncsas en Estados Unidos que
cuando alcancen plena produccion, originarin una reduccion del déficit

2, En Estados Unidos la masa monetaria se incrementd mucha en 1os afios
70 ¥ se repitid el fendmene ¢n 1985-1986, creando Ta sensacidn de que Jos
norigamericanos estaban formalizando su coonomia de subsistencia con base
en ¢l crédito.

Pero a partir de 1987 cuando la direccidn del FED pasé a manos del sefior
Greenspan, la masa monetania comegida por la inflacién, cesé en su incre-
mento v ia demanda crediticia del secior privado, comparada con el PNB,
estd, hoy dia, disminuyendo,
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Estos bechos pueden significar que para el futuro los deshalances comer-
ciales serin reducidos dristicamente ¥ que veremos igualmente un mejora-
miento sustancial en los mveles de endendamiento,

El cambin

El desarrnllo de lo antes mencionado tene , evidentemente, su inlluencia
sobre el inversionista, El ticoe micde v po guiere invertir en acciones. Bsla
conducra es errdnes. La economia y log mercados financieros s2 encuentran
en un profundo cambio, en un cambio de fases. El viejo régimen basado en
una expangidn de la politica monetana ¥ fiscal estd obsoleto. Los noevos
desenvolvimientos no se ioman en cuenta, Un cambio profundo no se puede
explicar con modelos radicionales, Poresta razén la mayoria de Llos inversio-
nistas tiene miedn del fumro. Durante un cambin se desartollan situaciones
inestables: los inversionistas tenen que vivir conestos cambios de fases. Hoy
dia 2l nuevo sopeniema de las Universidades se llama “Investigacion del
caos”. Bsta nueva teorfa demuestra que también en situaciones de cambio,
experimentadas por la economia mundial, Llas estructuras v las leyes econd-
micas existen y sirven para orientamos. Como expertos financieros intenta-
mos percibir estas estructuras y llevar ouestros clientes segura v
beneficiosamente hacia el futuro,

Promdsticos del futuro: Kondratiev, El expenmento mids conocide de
predecir el futuro viene del mso Nicolal Kondradev. El ha sido un economista
muy exitoso. Ales 25 aflos fue nombrado ministro del gobiemo de Kerznsky,
Stahin lo mandé para Sibera,

Su iesis fue que los capitalistas no se hardn mds ricos; cada desarmollo
ECONOMICO tiene 5us mecanismos de limpieza penddica que tachan en ciclos
de 5(1 afios los excesos y que forzan un recomienzo a través de una depresidn
econdmica. Este desarrollo se encuadrs en fases muy concretas: 20 afios de
boom econdmico seguido de una gran recesidn, 10 afios de desinflacidn
llevando ala depresidn después de la cual este cicle recomienza de nueve, So
teoria explica el incremento econdmico de log afios 50 v 60, la recesidn de
1964 ¥ la caldaen las dificullades econdmicas de los afios 70, Sepunesa teorla,
todavia falta la cafda de nuevo a la depresidn. Se menciona esta historia por
la simple razdn de que Kondratiev, fue considerado en log circulos financieros
como un “guni” ¥ fue €i guien influyd errdneamente en el pensamicoto de los
inversionistas. Bl analisis de Komdratieyv es altamente cuestionable. Esta teonia
desaparece totalmente =1 ono toma el dempo de analizar los ciclos pasadns.
El analisis de ciclos de largo plazo no se debe hacer por un perodo de apenas
130 anos sino por 1.500 6 3000 afcs. Los profetas de los crash estin actoando
baje la influenaia de Kondratiev. Ellos nos quieren hacer creer que la depre-
5160 estd por venir, pero 1992 no es 1929,
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El experimento mds cient{Beo para analizar ciclos a largo plazo fue hecho
por el profesor noneamencane Baymond Wheeler de la Universidad de
Kansas. Su trabajo fue hecho en log afics 50, Trabajé con un gropo de 200
aststentes durante 20 afios co la iovestigacidn de ciclos a largo plazo.

EnCaliforma se encuenitan arboles de 2.000 aidos de edad, cada afo cada
drbol gana una sefia. El tamano de esta sefa nos informa sobre el clima que
reind durante este afio, hdimedo o seco, fifo o caliente. Existe un clima
mundial, Wheeler descubrio fases largas durante las cuales el clima estuvo
caliente ¥ imedo ya que en estas fases las sefias de los drboles eran mas
anchas; otras fases onginaron clima caliente v seco, otras frio v himedo o frio
y seco. Estas fases se segwian come la prmavera, el verano, ¢l otofio y el
invierno. El siguic estog oiclos hasta el afio 600 antes de Cristo v analizd
durante estas fases la coltura, la politica v el arte,

Como gjemple Wheeler comdé tedas las pemonalidades que recibieron de
los historiadores el npombre "El Grande™, 91% vivian en1a fase de la primavera
¥ del otofio dentro del ciclo de 100 afios, solamente el 6% vivia de la fase del
invierno. Los malos din gentes se encuadran en un 56% en la fase del inviemo
pero solamenie el 4% en las fases de primavera v owofio. Como grandes lidenss
se mencionan aquellos que consegufan la unidn de fas naciones: los malos
lideres lrajeron consigo estancamiento v quiehm

Wheeler, analizd la situacion econdmica de Estados Unidos afio tras afio
de 1794 hasta 1950, La comelacidn enwre prospenidad y cantidades enormes
de luvia, entre reduceidn de crecimiento econdmico y sequia fue en estos
afios el 749 La depresidn de los afios 30 twvo lugar en una época de calor v
sequia, en la época del verano del ciclo grande, La depresidn que comenzd
en finales de 1929 empezd al mismo tiempo que la sequia catastrofica y durd
exaclamente igual en tiempo como esta sequia. Los sconomistas norteameri-
canos calaban confundidos pues ounca existian condiciones como esias
durane este viclo; sin embargo 100 afios antes Estados Unidos tenia exacta-
mente las mismas condiciones climatogrificas, caliente y seco, y en la
tendencia la misma situacién econdmica, una depresidn,

Siempre en las transiciones de las fases calientes a las fases frias y
viceversa encontramos las fases de “Oro”, Estas son las fases de primavera y
otofn. Fspecialmente durante las fases de primavera se han visto surgir los
grandes lideres, los despegues econdmicos, enovaciones cultumales de gran
magnitud. Todas las fases han formado las naciones. Las ditimas 25 fases de
primaverz han sido la mejor fase en la historia mundial v hoy estamos frente
& la vigémimosexta pimavera: ¢l actual ciclo de cien afios empezd en 1880,
La fase de primavera hasta mcluso Ja primera guerma mundial, la dictadura de
Hitler durante la fase del verano, el milagro econdmico en la fase de otofio y
Ias dificultades econdmicas durante la Fase de mviemno. Las profesfas de
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Wheeler de 1950 han sido absolutamente cortectas. Wheeler profetizé en
aguel entonces el fin de las guerras de conguista; para la década de los 70 &l
profetizd guerras civiles; los dlumes 10 ados han sido marcados por la
destruccidn intema de las naciones, 1a destruccion del imperio sovidtico es el
dltume ejernplo. 1982 foe proferizado por Wheeler como @] afio de mayor
recesitn econdmica, lo que fue totalmente comrecto v para 1995 la noeva
primavera,

Europa

Un enome desarrolln geopolitico se estd notando en Alemania. Muocha
gente habla de una reunificacidn de las dos Alemanias y piensa que, conesio
el problema se resuelve. Sinembargo, esta problemiitica se tiene que ordenar
dentro de un efrculo que incluye toda Europa. El gran peligro para Europa
consiste en la reencarmacidn del nacionalismeo. Una prueba que este peligro
na ha sido reconocido en su totabidad consiste en el bechiv de la separacion
del Este del resto de Evropa. La Unidn Sovidtica solamente consiguid man-
tener 1a unificacidn de log pueblos centroeuropeos a través de una dictadura
bstal v sin precedentes. Una vez que las presiones de los sistemas del panudo
unico disminuyen, parece 1o mais natural que 1as ideas, las emociones y los
simbolos del periodo precomunista vaelven a surgir. Por lo tanto existen dos
tendencias opositoras en Europa: La nuweva futuristica de la evropizacido v la
de la renacionalizacidn con sus tendencias separaustas. Solamene una Europa
gque caming hacia la europeizacion total tendrd Exito. El desarrollo de la
economia pide estnicturas mas grandes; por 25 el reto meds imponante de
este siglo para la élile europea serfi ¢l de sobrepasar los pensamientos
nacionalistas, Solamenie una fuerte unificacidn europea podrd ayudar para
que Europa del Este se siga fortaleciendo permitiendo como ltimo una
perspectiva politica europea generalizada.

El deseo de una Europa unida tiene buenas posibilidades de éxite. Laidza
de unir un mercado de mas de W millones de consumideres surge justo en
el momento en el que enframos en la préxima fase de primavera La iiltima
faze de primavera de hace 10K ancs atrds llevd a la formacidn del Reich, del
nacionalisma europeds. Otros T afios antes vimos surgir los distintos prin-
cipados, la época del absolutismo europeo. Vienen pues por primera vez en
variag centenas de afioz buenas perspectivas para una Buropa umida,

Una Europa cconomicamente unida Uevard consigo grandes veniajas.
Tenemos todavia algunos obsticelos como tasas aduaneras, disantas nomas
de segundad, diferentes impuestos indircetos: pero al futoro una armomza-
cion de las leyes y una reduccidn de las restricciones serd altamente benefi-
cioso de acuerdo con la Comision Europea de Estrasburgo, la cual calculé gue
una reduccion de las restricciones comerciales traerd un crecimiento econo-
mico del Mercads Comiin Europeo del 4 55 en los proximos shos, los precios
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al consumidor bajarin un 6% ¥ se crearan 1.8 millones de noevos puesios de
trabajo.

MNoes la fecha de 1992 importante en si misma sino Lo gue los empresanos
saledn hacer con esta nueva liberiad, T sdeaodel cambie es un el Gantdstico
para esta década.

Fstados Unidos de Norteamérica

La estrectora ceondmica de Estados Umdos esta cambiando dramitica-
mene, El mercado de masa ya no existe; la ola de fusiones ha sido el vogue
linal del pensamiento en masa. Un estudio de McKinsey del afio 1986 analizd
bas adguisiciones de Tas 200 empresas mas grandes estadunidenses entre 1972
v 1983 y llepd a la cenclusidn de que solamente el 23% han sido exilosas,
Veanos las dificultades de hoy dia de IBM v UM, General Motors invirtio
mis de 4 billones de dalares en robots y sin embargo perdid dramdticaments
en la participacidn de los mercados. La produccidn en masa necesita caminos
de produccidn largos ¥ estables v esto es su punto fiojo. Hoy las condiciones
cambian ripidamente; la extrate gia de la produccion en masa va no es exitosa,
Por esio lay empresas “mamut” se encuentran en dificeltades. Un ejemplo:
People Express fue un pionero en el ofrecimiemo de vuelos baratisumos en
Estades Unidos: Iy competencia empezé a hacer lo musmo v People Express
deji de existir.

La industrin nortcamericana estd cambiando so estrategia, Tste s una
oportunudad para América: 220 millones de habtanies onentan su pensamien-
to en otro sentido. El presidente de la Chrysler, lacneea, dijo: no los grandes
tres. sino 1os grandes treinta. General Motors se estd cambiando a Speafic
Motors. Las escalas de éxito se Mamun hoy dfy calidad v flaxabilidad, Calidad
no cuesta mis sino leva a una rentabilidad mis alta. Tom Peters ha escrito un
bestseller “Thriving on Chaos™ en el cual &l describe las miltiples empresas
medianas que han seguido estos principios muy exlosaimene,

Este desamrollo tiene su importancia para el délar nonteamericano. En ¢l
nivel actual el délar se explica por unz expansidn demasiado grande de la
tniusa monctana y del déficit comercial, Estamos notando grandes combios en
los dos sectores: Greenspan estd Timitando la expansidn de la masa motetaria,
Calculamos que el potencial de Ia ecotwmfa amencana aumentari un 2.5%
anudl en términos reales. Esto permitird un crecimicnte meal de la masa
moneians de un 2% g 3%. En losdltimos 12 meses este crecimietito ha sido
cero por ciento. Esto es pesiivo para el ddlar El déficn comercial con
Alemania ha sido reducido sapmficativaments v con Inglaterma el balance esig
cast equilibrade. Como mencionamos ailenonnente, los japoneses han tras-
ladado sus Fabricas automotrices a EE, UL logue provocd en los afios 1987
a 1989 tremendas imporaciones de bienes de capital. Este pmceso terminard
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este afo. Se espera una reduccion grande de las importaciones de bienes de
capizal y un rpido me panienio del desbalance comercial con Japin. Ambos
tactores hablan por un dolar mas meerte. Poresta razon manienemos una buena
porcitin del dinero en nuestros portafolies bajo mandato. Como segum contra
una posible recaida hacia los viejos métodos de crecimiento de Ta masa
monetaria, recomendamns acciones en minas de oro gue garantizan una buena
seguridad contra un posible detenoro del délar,

Japin

Tapin con su tradicién de fabricar todo en miniatura estd, mejor que
cuglqmer ofro pais, preparado para reaccionar flexiblemente hacia huecos de
la demanda. El control de calidad contiene mucho més que la raduccidn
inglesa Quality Control: Significa el compromizo total de cada uno de los
rabajudores de garantizar la mejor cabidad en wodos los niveles de produccidn,
Calidad v Mexibilidad son 1a clave del éxilo en el mundo econdmico de hoy,

Iapdn como poder financiero estd predominante. Los japoneses suefian
con Inglaterra oo porgue Inglaterra tene similaridad con Japdo vislo su estans
de isla, sino, porque la estrategia de Inglaterra del siglo XTX fue la de dominar
el mundo financiero intemacional ¥ conesto ejercer el control de la economia
mundial . Los japoneses guieren controlar la economia mundial, 1o que hace
10 wivos fue considerado ung ilusidn y hoy dia ve es mds que realidad. De los
10 bancos mis grandes del mondo calcolado por 1a capitalizacion de la bolsa
todos son japoneses; calculado porel total del balance, 7 de los 20 mas grandes
son japoncses. De los 10 bancos més grandes de California 5 son japoneses.
Japdn tiene el 30% de los bonos piblicos del Banco Mundial y pone a
disposicidn el 119 de las reservas monetarias mundiales.

Japdn esti considerado mimero uno en tecnologia, Tiene £0 508 MaNos la
clave del fumiro, Hace diez afios Texas Instuments advirtio sobre el dominio
de 1a industria de semiconductores por los japeneses. Hoy los amenicanos han
dejado el campo de la electrdnica al consumidor a los japoneses y estos
dominan el mercado de semiconductores. Esto lleva indudablemente hacia la
proxima tendencia: la remilitarizacion del Japdn, Esie pals mantiene haberes
en ¢l exterior de mds de 1000 killones. Es el prestatario més grande del
mundo, Pira ascgurar estas inversiones Japdn no tene mngin poden al
cotirario, Estados Unidos estd dando proteccidn a los japoneses. Esio se
tendrd gue cambiar, Japdn asumird su propia defensa. primero ef su casa,
luego en Asin ¥ més tarde en otras partes del mundo. Estas mvemiones
conlevarin un crecimienio inmeaso ge la econemia,

Lars motores £conamicos en apon cambian mas ¥ mis hacia una uwiustma
de comsomo v de servicios How tres cuantos de la poblacidn activamente
oeupades trabajan todavia los sdbados, Este ano ¢l bomano de wabajo serl
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reducido a cinco dias por semana. Resultado: Potencial de crecimiento sobre
el producto bruto del 2%. El éxito de Tokio Disnevlandia en sus 12 millones
de vigitanies confinog esto. Eo la medida que hay mis derras a disposicidn,
el boom de consumo crecerd. Solamente el 30% de las derras de Japén se
pueden utilizar y la mitad astd wendo ocupado por los culivadores de arroz.
5i estos cultivadores tomaran hoy la decisidn de vender sus tierras, a los
precios de hoy, obtendoan ingresos por 40 afios. Por esto la expansion del
CONSUMC Hene un potencisl enorme.

CONCLUSIONES

Las perspectivas para los afios ¥ son positivas en Japdn y Estados
Unidos pnmordialmente por razones econdmicas, en Europa por razones
pelibcas. La mayorfa de los problemas menconados de la década de los 9,
el endeudamiento v el desbalance comercial, se pueden resolver ya quc
cxisten serios esfuerzos para eliminarlos. El gran DESAFIC estd en Europa
donde la decadencia del Imperio Sovigtico nos lleva automdncamente hacia
una Europa wnida Fl peligro del nacionalismo levando consigo guerras v
problemas econdmicos persiste. Este peligro es mayor que los desbalances
econtmicos v la problematica del endendamiento, cuestiones que caracteri-
zaron loz afos 80,

Enloque se refiere al délarpodemos ser positives. Anteriormente el délar
tendy gue demostrar una rentabilidad mucho mds alta que Las carag divisas de
las naciones industrializadas fuera de Inglalerra. Bl diferencial de rentabilidad
hacia las otras monadas enropeas ha sido practicamente eliminado v puede
scr considerado como prueba de fuerza y de confianza en I pulitica econd-
mica de Notteamérica. La reorentacién de la indusiria americana de la
produccion de masa hacia flexibilidad y calidad representa un otro punto
favorable para on délar fuerie a large plazo. Asf mismo la enome reindus-
tnalizacicon de los Estados Unidos demosirard consecuencias positivas en los
afins que vienen. Enlo que se refiere ala politica de inversion las ires r glones
Estados Unides, Japdn ¥ Buropa se tenen que medir por pantes iguales. En
los dltimos cinco afios Japén ba sido la region mids rentable para inversiones,
sin embargo, en los dltimos dos afos se ha visto reducido un poco. 1stedes
pueden reducir sus resgos de inversiones colocando sus fondos en partes
1guales en accioncs de Estados Unidos, Japon v Buropa. Dentro de Europa
favorecemos primordialmente aquellas empresas alemanas quienes se bene-
fician de los negocios con el Este. Estas son: Demtsche Bank. Allianz Versi-
chemang, Siemens y RWE y Veba,

Francia sc demuestra igualmenie muy atractiva por la expansidn enorme

de utilidades. Un ejemple: L'Oreal una empresa de cosméticos la cual ens
on crecirmentt de utilidades de mds del 209, Muochas acciones en Suiza estan
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actualmente subvaluadas como por ejemplo las companias de seguros y 1os
bancos como Ziinch Bersicherung, Riick v UJBS.

Este afio veremnog un crecimiento extraordinario de vtilidades en JTapdn.
Desde 1987 los precics de las acaones de industrias tecnol6gicas ban lenmido
una tendencia decreciente. Ellos demuestran el mismo compofamicnto como
las acciones de industrias amencanas, las que estdn acmalmente en ¢l nivel
mis atractivo desde 1982. La fecha para inversiones en Japon se ubica en ¢l
tercer nmesire de este afin. Hov dfa les recomendamos maniener un 25% de
sus inversiones en acciooes. En el otofio este porcentaje se podria elevar a un
50%. A largo plazo las acciones pueden tener una mejor rentabilidad que los
bones, En los dltimos cince afios el indice mundial de las acciones ha
demostrado una utilidad de mds del 50% que el indice mundial de los bonos.
Otro 10% se puede mantener en bonos convertibles de minas de oro como
balance contra la posicién de acciones y pam asegurar ¢l riesgo del délar. El
resto recomendamos que maniengan Hoguido en US délares.
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