UNA ASCENSION AL KONDRATIEV (1)

Por Noel N. Lampert

La Historia la hacen unos pocos, y también la disfrutan pocos. Los medios ilustran, aqui y
en |os paises centrales, acerca del buen momento econémico y financiero que vive  mundo
en laactualidad. Entiéndase: e mundo de los negocios.

Algunos economistas, que han profundizado en la historiay la sociologia, nos dicen que
estamos Vviviendo una de esas etapas gloriosas, que desde hace muchos afios se han bautizado
como “ondas largas de crecimiento”. Ultimamente el profesor Juan LIach ha hecho conocer
interesantes trabaj os sobre €l tema.

Es importante profundizar la cuestion y situarla en sus justos términos. La vida econémica
(como la naturaleza) va evolucionando por ciclos. Hay ciclos cortos, de pocos afios (Kitchin),
de 9 a 10 afios (Juglar) y de 50 a 60 afios (Kondratiev), amén de latendencia secular, de 100
anos. La duracion es relativa, aio mas, aflo menos, en todos |os casos. Sobre esto han
trabajado distintos economistas europeos y americanos, y también los historiadores
(especiamente los de la escuela cuantitativa francesa: Braudel, Labrousse, Simiand, Chaunu,
Mauro, etc.).

Se debe a Joseph Alois Schumpeter el descubrimiento de Kondratiev, que solo publico un
libro y varios articul os, bautizando con su nombre |os ciclos semiseculares, constituidos por
una onda larga ascendente de alrededor de veinticinco afios, y otra descendente de més o
menos |la misma duracion.

Nikolai Dmitrievich Kondratiev publico su articulo sobre “Las ondas largas de la
coyuntura’ en Diciembre de 1926. Se remontd al comienzo del gran desarrollo del
capitalismo industrial (fines del siglo XVI1I1), y analiz6 series econdmicas de |0s negocios en
Alemania, Francia, Inglaterray Estados Unidos: ladel nivel medio de los precios de las
mercancias, la de latasa de interés (inversa de la cotizacion de valores de rentafija), ladel
volumen del comercio exterior, y lade produccion y consumo de hierro, carbon y plomo.
Fueron seriesincompletas, con alguna diferencia, p. €. en EEUU, donde la guerra de secesién
difiridé una curva, pero le permitieron materializar graficos donde se advierte perfectamente la
formade las ondas, justificando su tesis.

En su trabajo, Kondratiev fijé como fechas aproximadas de | os periodos estudiados, las
siguientes.

Rama ascendente de la primera onda larga: 1789 a 1817 (25 afnos).
Rama descendente de laprimeraondalarga: 1814 a 1849 (35 afios).
Rama ascendente de la segunda onda larga: 1849 a 1873 (24 anos).
Rama descendente de la segundaondalarga: 1873 a 1896 (23 afios).
Rama ascendente de latercera ondalarga: 1893 a 1920 (24 anos).

Y hastaalli lleg6. Luego fue duramente atacado por |os economistas del régimen, fue
destituido de su cargo en € Instituto de Coyunturay enviado a Siberia. Nunca mas se supo de
é.



Es importante destacar que Kondratiev estudio |as series de |0s paises centrales de su
etapa histérica. En la medida en que dichas economias marcan € rumbo en e mundo, y
explican lamayor parte de los intercambios y su constitucion, vale como explicacion global.
Esto no quiere decir que tal concepto sea exactamente aplicable a las economias periféricas.

Series andl ogas se encuentran en trabajos de historiadores, p. €. Frédéric Mauro, que traza
ondas largas para el mundo preindustrial, desde 1590 a 1895.

Es interesante advertir que, yaen €l periodo estudiado por Kondratiev, las ondas largas de
Mauro tienen casi las mismas cuspidesy extremos. ascendente 1792 a 1815, descendente
1815 a 1850, ascendente 1850 a 1873 y descendente 1873 a 1895, incorporando el andlisis de
la periferia colonial de |os paises central es europeos.

También Ernst Wagemann (1937) se pronunciaen igual sentido, situando ondas largas
desde 1690/1720 (etapa de expansién) con cuspides andlogas.

Kondratiev, en sus conclusiones, explico que las ondas largas contenian |os ciclos medios
(cuasi-decenales, los Juglar), es decir, alin una fase ascendente esta constituida por un
“serrucho” de alzas'y bajas de pocos afios cada una. Algunos economistas que prefirieron
seguir su propio criterio y estudiar solo las curvas de coyuntura cortas, como Johann
Akerman, ilustran el caso: se advierte como las mismas estan inscriptas en las ondas largas y
explican el sesgo de las mismas.

Kondratiev escribié también que durante la fase ascendente de las ondas largas suele darse
unadepresion aguday persistente en e sector agricola. Que asi sucedio después de las guerras
napolednicas (0 sealas de laRevoluciony € Imperio contracasi toda Europa, 1793/1815).
Observé e mismo fenédmeno después de la guerra franco prusiana (1870/71) y después de la
primera guerra mundial (1914/18).

Kondratiev manifesto también que durante |a fase descendente se llevan a cabo muchos
descubrimientos e inventos en la técnica de produccion y de tréfico, que solo se aplicaran en
gran escala en las fases de ascenso.

Que durante el periodo inicial de un persistente ascenso, suele incrementarse la extraccion
de oroy ampliarse e mercado mundial. Hoy, al comienzo de unaondalarga 1997/2021, es
evidente que EEUU ha empapelado con U$S el mundo y que nuevos paises (los BRIC) se han
sumado alaglobalidad.

Finalmente, Kondratiev mostré como en las fases ascendentes, se producen por 1o general
lamayoria de las guerras y revoluciones importantes.

En e grafico que acompariamos se ve claramente qué guerras afectaron al mundo en €l
largo periodo estudiado y en la extension de 1920 a 1973 que hicieron economistas que
estudiaron este tema: Michel Richonnier, Albert Bressand, Jean Fourasti€, y por supuesto
Schumpeter:

1°Kondratiev:  Guerras napolednicas 1793/1815  (fase ascendente)

2°Kondratiev:  Guerrade secesion 1861/65y (fase ascendente)
Guerrafrancoprusiana 1870/71



3 Kondratiev: 12 GuerraMundial 1914/18 (fase ascendente)
22 GuerraMundial 1939/45 (Unico caso de fase descendente,
al final)

4°Kondratiev:  Guerras de Indochina 1949/64 y (fase ascendente)
Guerrade Vietnam 1962/73

J. J. Van Duijn agrega gque en los ciclos largos importan las guerras, los cambios
demogréficosy el estado de los mercados financieros.

Retengamos tambi én, que tanto para Kondratiev como Schumpeter, y los demés
historiadores y economistas que se ocuparon de este tema fascinante, |0 mas importante es la
inversion reproductiva, especialmente en “bienes de capital” e infraestructura.

Llegamos a 5° Kondratiev: siguiendo las curvas trazadas por Kondratiev y sus seguidores,
la nueva onda larga ascendente iria de aproximadamente 1997 a 2021.

Estamos en € principio. ¢Qué vemos?

1) Estamosen la 32 Revolucion Industria (la primerafue de 1769 a 1872, signada por
inventos como la méquina de vapor (J. Watt 1765/1788), el vapor de ruedas (Fulton
1803), lalocomotora (Stephenson 1814), la linea férrea Stockton Darlington 1825, €l
telégrafo (Morse 1838), e motor aexplosion (Lenoir 1860/65) y otras) (la segunda fue
de 1873 a 1973: automovil (Daimler 1885), la méquina de calcular (Bourroughs
1888), €l teléfono (Graham Bell 1876), lalampara eléctrica (Edison 1879), €l
aeroplano (Hnos. Wright 1903), el acero inoxidable, la gasolina sintética (Bergius
1925), 1aTV (1936), €l primer ordenador (1951), etc.), en tanto latercera (iniciadaen
1973y que nos llevaria hasta | os setenta del nuevo siglo, ya se anot6 €l
microprocesador Intel (1971), hallazgos en ingenieria genética (1973), esinicialmente
larevolucion comandada por lainforméticay la biotecnologia, y tal vez nos depare
muchos otros inventos que transformaran la vida econdmicay cultural, esperamos que
para bien, dado el incipiente desastre ecol dgico global).

2) Estaondalarga, dentro de la Revolucién Industrial, implica una nueva Mutacion, la
del siglo XXI. Contendré en su seno aproximadamente tres ciclos medios Juglar, por
lo cual son de esperar algunos desastres bancarios y bursatiles controlables. La
produccion crece en todo el mundo, especialmente por lalocomotora de succion
China, alaque seirduniendo lalndia. Lainequidad en la distribucion alcanza niveles
impensables, pero parece ser laformade realizar la*“acumulacion primitiva” hoy dia
paraencarar en todo el mundo grandes proyectos. Habra inflacion. Decrecera el valor
adquisitivo de la unidad-oro actual, o sea el U$S. Nuevos paises van incorporandose a
laglobalidad.

3) Y habraguerras. Importantes. Globales. De las que emergera un statu-quo distinto,
probablemente con €l podio para China, que previamente deberaliquidar € terrorismo
(le convendré para establecer un nuevo equilibrio de Paz: después de 2020/21, la
nueva onda descendente deparara una etapa de paz, y menores niveles de crecimiento
econdémico).

&Y cudl eslasituacion actual? Mas alla de lo que pueda vaticinar el Kondratiev como una
suerte de oraculo econdmico, y aln politico internacional, ¢qué esta pasando en el Mundo en
las Ultimas décadas?



Cuando seinicio la onda larga descendente hacia 1973, |as tendencias estaban cambiando:
hacia el afio 2000, John Eatwell indicaba que “ &l desenvolvimiento de |os paises industriales
en |os ultimos treinta afos fue signado por tres temas estructurales:

1) Ladeclinacion del crecimiento (econdmico e industrial), cuyatasa baj6 dos tercios
respecto de las décadas del 50 y 60 (que fueron etapas de reconstruccion después de la
2a. Guerra Mundial).

2) Ladeclinacion del coeficiente de inversion respecto del PBI.
3) Alzade desempleo.

O seaque latendencia del crecimiento econdmico alargo plazo se quiebraen los 70'.
L os motivos:

1) Lascrisis petroleras (cuadruplicacién del precio en 1973, nuevo aumento en 1979).

2) El fin del auge de lareconstruccion de postguerra. Alli USA inyectd una gran masa de
ddlares (base de la aparicion, luego, del mercado de los eurodolares en Europa).

3) El cambio estructural en las relaciones comerciales globales: dadala creciente
movilidad del capital (particularmente el manufacturero), se produjo lare-localizacion
de industrias en paises emergentes, cuya mano de obra barata mejoraba la ecuacion de
costo-rentabilidad (particularmente en la cuenca del Pacifico).

4) Loscambios en el ambito financiero internacional (liberalizacion de los mercados
financierosy gran innovacién en productosy procesos).

Tal vez deberiamos agregar:

5) El ascenso ininterrumpido de lainflacion, que [lego a ser de dos digitos, hasta que la
FED, con Paul Volcker, laredujo drasticamente, trocandola por recesion.

A tono con nuestros presupuestos respecto del Kondratiev, nos interesa particularmente el
punto 3) sobre larelocalizacion industrial .

Seguimos a Robert U. Ayres (1984) quien expresd: En los ochentalos EEUU
experimentaron una profunda recesion, en mucho la peor desde los 30’. El problema
inmediato estuvo constituido por €l alza de las tasas de interés (Volcker), pero el problemaa
largo plazo estuvo constituido por una desacel eracion significativa del crecimiento econdmico
de los EEUU desde 1974, y, méas aln, una caida pronunciada de la competitividad
internacional, frente a Japdn y otros paises de la cuenca del Pacifico (los “tigres’). Se atribuyo
laresponsabilidad al incremento de los precios del petréleoy alainflacion, asi como alas
regul aciones gubernamentales en USA. Para Ayres, empero, laexplicacion eslaingenieria: el
model o de ciclo de vida tecnoecondmico, impulsado por lainnovacion tecnolégica. Este
model o fue aplicado alos problemas de la economiainternacional por Raymond Vernon
(1970) y consiste en €l andlisis del nacimiento, infancia, adolescencia, madurez y senectud de
cada producto nuevo. Lainfancia comienza con el producto que se desarrolla para el mayor
mercado: USA. Es deseable estar cerca del mayor mercado de consumo (A. Losch).



La competitividad se basa en |as caracteristicas del producto y su eficiencia, méas que en €l
precio. La segunda etapa es la de latransicion haciala produccion local agran escala. En la
tercera etapa se busca minimizar costos, procurando aumentar el mercado con la exportacion.
Luego se verifica que es preferible la produccion en un mercado de oferta de mano de obra
més barato, con lo cual serelocalizalaindustria. Finalmente, las necesidades del mercado de
USA se satisfacen importando el producto. Esto vale para los productos que pueden
estandarizarse y que requieren de economias de escalay fuertesinversiones de activos fisicos
para su produccion y modernizacion.

Conlo cual, USA ha“armado” alos centros productivos asiaticos, transfiriendo su
tecnologia, y desprendiéndose de sectores industriales, |0 que repercute en su crecimiento
econémico futuro, y en su coeficiente de empleo industrial.

El tema fue planteado tedricamente por J. Van Geldern (1913), y estudiado por
Schumpeter (sobre la base de las ondas largas de Kondratiev) y por Kuznets. También fue
profundamente estudiado por Mensch y por Forrester.

Kuznets adaptd el modelo de Kondratiev a andlisis de las cuatro etapas del ciclo
econdémico, con €l siguiente cuadro (donde las fechas difieren en parte de éste, y que esta
aplicado sobre todo a USA):

Esguema de Kuznets paralos ciclos Kondratiev (1953)

Prosperidad Recesion Depresion Renacimiento
1. Oladelala. Revolucion Industrial (1787/1842) (textiles de algoddn, hierro, energia de vapor)
1787/1800 1801/1813 1814/1827 1828/1842
2. Olaburguesa (1843/1897) (ferrocarriles)
1843/1857 1858/1869 1870/1885 1886/1897
3. Ola neomercantilista (1898/1953) (electricidad, automovil)
1898/1911 1912/1925 1926/1939 1940/1953

Si continuésemos con una cuarta ola de aproximadamente medio siglo, tendriamos la
recesion hacia el pico de 1973, y e renacimiento en los noventa, hasta ahora.

Para Ayres, la solucion de USA es pasar a producciones de nueva generacion, con €l
model o de produccion flexible: robots, computadoras, etc.

Labatalla sera (yaes) por el dominio de las industrias clave del futuro: computadoras,
telecomunicaciones, robdtica, biotecnol ogia, etc.

En un interesante trabajo conducido por Carlos Ominami (1986) se habla de familias de
tecnologias de la comunicacion (telematica), biotecnologia, nuevos materiales, el CAD/CAM,
etc.

En nuestro medio, Aspiazu-Basualdo-Nochteff (1988) se han referido también ala 3a.
Revolucion Industrial, que definiria un nuevo Paradigma Tecnol 6gico y Productivo, anivel
mundial, cuyo factor clave seria el complejo electrénico-informético.

El agotamiento del paradigma de postguerra, haciafines delos 60, debido alaescasez y
mayor costo de lamano de obra calificada, paralaindustria, llevd a poner en valor los
hall azgos técnicos de la onda larga descendente anterior, para aplicarlos (innovaciones-



invenciones-aplicacion industrial) desde fines de la onda larga ascendente 1945/73. Con tales
innovaciones tecnol 6gicas se redujo lafuerza de trabajo requerida, lamasa salaria y la
necesidad de mano de obra calificada. Ello ocurrié con los productos, los procesos, y la
organizacion fabril, en las nuevas actividades de lafamilia de tecnol ogias de la comunicacion,
laelectronica, el CAD/CAM, etc.

Robert Gilpin (1990), citado por R. Bernal Meza (1991), se referiaalos tres grandes
problemas de USA enlos 90’ (se han agudizado):

1) Pagar laenorme deuda acumulada (que genera una gran carga de intereses).
Aparentemente se trata de una “ deuda eterna” .

2) Unaagresiva politica de exportaciones para generar recursos para €l pago, aunque sea,
de los intereses de la deuda (pero se pregunta: ¢qué exportar? ¢y aquién?).
Salvo que entendamos que la principal industriade USA eslafinanciera.

3) Revertir el proceso de desindustrializacion y la declinacién de la productividad.
USA se apoy0 en Japon, y ahora en China, abriendo su mercado y canjeando su déficit
por inversion fordnea en bonos del Tesoro y otros activos financieros de USA.

O sea, USA declind industrialmente a partir de los 80, pero mantiene su hegemonia como
primera fuerza militar y como potenciafinanciera.

Hacia 1990, USA habia abandonado el grupo de cinco paises mas importantes en la
produccion de méagquinas-herramienta. La industria norteamericana de maquinas-herramienta,
como dice Lester Thurow, estaba “ disolviéndose” hacia 1992 (edicion de su trabajo sobre la
guerradel siglo XXI1). En 1964 era un exportador neto de dichos productos, vitales parala
industria porgue a su vez generaban maguinas 'y equipos. En cambio, hacia 1986 € 50% de
las méguinas-herramienta que se utilizaban en USA eran importadas, tal nuevo sesgo se habia
intensificado desde 1977. Alemanes y japoneses coparon |os sectores abandonados por USA
en su industria.

Como dice Thurow, “el capitalismo norteamericano abunda en inversores financieros
(sobre todo los gigantescos fondos de pension de |os especul adores que desean enriquecerse
de prisa, y los especiaistas en captura de empresas). En la década de 1980 estaban en todas
partes, y la productividad estaba decayendo al fin de lamisma’. Sigue Thurow: “USA (el
capitalismo norteamericano) necesita un transplante de corazon. Los traficantes financieros
que se han convertido en €l corazén del capitalismo norteamericano deben ser apartados'y
sustituidos por capitalistas reales que puedan convertirse, a su vez, en el corazéon de un
renacimiento industrial norteamericano...Hacen faltalos grandes inventores de antafio...”

Recordemos que Franklin Delano Roosevelt, cuando asumi6 la presidencia en 1933, entre
otras cosas dijo: “Los cambistas han huido de sus altos sitiales en el Templo de nuestra
Civilizacién. Ahora podremos devolver ese Templo alas antiguas verdades’ (lo dijo el
03.03.1933, y sereferiaalos bolsistas y bangqueros que habian logrado organizar la catéstrofe
de 1929 y afos siguientes.

Hemos identificado una variable clave en e desenvolvimiento econdmico de los grandes
paises: la caida (¢cuasi-secular?) en € crecimiento de la actividad econdmica. Como dice
Chancellor (1999): De hecho, las tasas de crecimiento de |os paises occidentales han
declinado desde principios delos 70'.



Obviamente, ello haincidido en el aumento del desempleo, y e mantenimiento de una
cuota de paro omnipresente, y estable (cuando no aumenta, en periodos de recesion).

Otro factor que desnivelala apreciacion alos efectos de analizar las ondas largas
Kondratiev, esla aparicion y persistencia de lainflacion.

Para Uriz (1981) e movimiento alcistade los precios se detectd yaen los 60, en €
conjunto de los paises industrializados.

Entre 1965y 69, €l incremento de los precios fue de un promedio anual del 3.4% en USA,
5.3% en Japon, 4.3% en Inglaterra, por citar algunos.

Continu6 con mayor fuerza, lainundacion de délares provocada por los costos para USA
de la Guerra de Vietnam, mas la creacion de dinero adicional parapaliar recesiones. en 1979
los precios aumentaron en USA 11.3%, en Alemania 4.1%, en Italia 14.7%, en Inglaterra
13.4%.

En un cuadro que acompariamos, debido a Erdman (1984), se aprecian los indices de
inflacién en USA: menos del 2% entre 1960/63, casi 6% en 1970, bajando a 4% en 1971/72,
y creciendo amés del 8% en 1973, de dos digitos en 1980 (12%), del 10% en 1981, bajando a
6% en 1982y a 4% en 1983.

Laelevacion de las tasas de interés haincidido en lainflacidn (y también en la
ralentizacion del crecimiento). Para R. Ffrench Davis, la prime del 7.75% en 1975, del 12.6%
en 1979, subié a 18.87% en 1981 (vimos que ali hubo inflacion de dos digitos) y volvio a
12.04% en 1984 (son % promedio-anuales).

Paul C. Martin comenta € aumento incesante de |as tasas de interés en USA: 6% en 1929,
0.5% en 1934, 2% en 1946, 4% promediando la onda larga ascendente 45/73, 8% en 1973,
12% en 1985.

En gran medida, la volatilidad financiera, expresada en las modificaciones cambiarias, y
en lainflacién permanente (subiendo o bajando, pero siempre presente), se debe alas medidas
de liberalizacion financiera, tema4) en lalista de Eatwell.

Por gemplo, enlos 80’ y 90", hubo una gran volatilidad en la tasa de interés de |os bonos
y un incremento real de latasade los bonos alargo plazo (del Tesoro).

Robert Guttmann también se refiere a que desde los 70" se experiment6 progresivamente
unainflacion en acelerado incremento, y € aumento del desempleo, |o que generd una
estanflacion (staglation). El debilitamiento del capital financiero entre 1966 y 1982, inducido
por la estanflacion, mind el marco de regulacion de lamoneday € sistema bancario de USA.
Por aguellos afos se asistié a derrumbe del sistema de Bretton Woods de 1944, el ddlar era
de hecho inconvertible y estaba sobrevaluado. Desde 1968 hubo olas de atagues especul ativos
contra el dolar, 1o que decidid a Nixon a suspender la garantia de convertibilidad automética
entreel oroy el dolar en 1971.

En 1973 se abandond € sistema de cambios fijos. Se pasd a cambios flexibles, o que
provoco € auge de los mercados cambiarios, la expansion del mercado de los euroddlares, €l
reciclaje de los petroddlares y lainternacionalizacion acelerada de |os bancos
norteamericanos.



Siguiendo a Eatwell, yaen los 60’ |a especulacion hizo colapsar al sistema de Bretton
Woods. A continuacion la desregul acion de los flujos internacionales de capital (Canada,
Alemaniay Suiza1973, USA 1974. G. Bretafia 1979, Japon 1980, Francia e Italia 1990,
Espaiay Portugal 1992), privatizando €l riesgo, hizo crecer exponencialmente el flujo
internacional del dinero: En 1973 la compra-venta de divisas en todo € mundo oscilaba entre
10y 20.000 millones de U$S diarios. En 1995 llegd a 1.260.000 millones de U$S diarios
(relacién 70/1 con el comercio mundia anual, equivalente alareservatotal mundial deoroy
divisas).

Hacia mediados de 10s 90’ se negociaban titulos inter-fronteras del orden de los 2.500.000
millones de U$S, de los que el 40% eran de USA. La expansion del mercado de bonos del
Tesoro permitié a USA financiar sus crecientes déficit comerciales durante los afios 80'.

Con las crisis ulteriores (Cono Sur latinoamericano 1979/81, Mexico 1982, nuevamente
Mexico 1994, Asia 1997, Rusia 1998, Brasil 1999, y siguientes), se verifico que las
facilidades otorgadas a dinero especulativo ponian en peligro a propio sistema.

El nuevo sistema internacional financiero es sumamente volétil, y sus tasas de cambio, de
interésy de precios de activos estan sujetas a grandes fluctuaciones de corto plazo, y
oscilaciones de largo plazo.

El sistema es susceptible a contagio, difundiéndose cualquier temblor atodos |os paises
interconectados, através de las Bolsasy los Bancos.

Acompariamos un cuadro del libro de Eatwell queilustra sobre la tasa de insolvencia de
bonos norteamericanos durante el siglo pasado. Se advierte su crecimiento desde los 70°.

Tal liberalizacion financiera, y las obligaciones de precios que provoco, desalentaron
inversiones fijas industriales, razon de la declinacién industrial de USA, amén de otrasya
sefidladas (ciclo de vida del producto, etc.). Esas oscilaciones cambiarias estuvieron asociadas
a explosivo incremento del déficit de cuenta corriente de USA, 1o que tuvo relacion con la
crisis bursétil de 1987.

La liberalizacion financiera contribuy6 alainnovacion en el campo de las finanzas
internacionales, y también las locales, con el auge de los derivados, y €l crecimiento de los
Mutual Fundsy los Fondos de Pensién en la administracion del dinero especulativo
internacional .

Copiamos de Guttmann €l siguiente cuadro donde se advierte la expansion de tales
instituciones, que sustituyen alos bancos (aungue marchan de consuno con ellos en los
Negocios):

I nstituciones Financieras en USA
(% del mercado)

1948 1980 1993
Bancos 55,9 34,8 254
Mutual Funds 13 3,6 14,9
Fondos de Pension 31 17,4 24,4

Para Susan Strange (1986) (1998), siguiendo a VVan Duijn, lainnovacion tecnoldgica no
es privativade laindustrial “asecas’ sino también de laindustria financiera (productosy



procesos que ampliaron la base financiera de las economias luego de laliberalizacién de los
70': euroddlares, derivados, junk-bonds, 1PO, etc.).

Dice que los cambios mas importantes en los 80" y 90" estuvieron configurados por las
innovaciones enormesy rapidisimas en el funcionamiento de los mercados financieros, €
mayor tamario de dichos mercados, |os volimenes de contratacion en ascenso, la variedad de
operaciones posibles, e nimero de nuevos centros financieros, la conversion de bancos
comerciales en bancos “deinversion” tentados por apostar su propio capital en el “Casino
financiero”, la emergencia asiética (especialmente China por su tamafio) para unirse atal
mercado global, y también laimplicacion creciente (desde mediados de los 80’) del crimen
organizado que procura el blanqueo del dinero del narcotréafico.

El nuevo sistema financiero global, volcado a la extrema especul acion, esinherentemente
inestable e impredecible (palabras de Soros, que |o aprovechd en su especulacion contrala
libra, y otras posteriores). Yaen los afios treinta (cuando la gran crisis bursétil) Hyman
Minsky habia acufiado |a hipétesis de la Inestabilidad Financiera congénita.

Un elemento fundamental en abono a la preocupacion por lainestabilidad, esla
proliferacion de operaciones sin capital genuino, nominadas en altas cifras, pero que se
definen mediante el pago de penalidades porcentuales, y que constituyen meras apuestas sin
relacion con la produccion efectiva econdmica, como son la gran mayoria de operaciones
denominadas “derivados’ o “derivativos’. En general realizadas por los *“ hedge funds’ o
fondos de cobertura, con gran apalancamiento y empleando “junks bonds’ o sea obligaciones
de firmas no solventes.

El propio Greenspan dijo en su momento: Con el apalancamiento existirala posibilidad
remota de una reaccion en cadena, una cascada de defaults que culminard en implosion
financierasi no se la controla atiempo.

En una obra reciente de Fréderic Mishkin (“The Next Great Globalization™), éste asevera
gue “18 delas 26 crisis financieras de |os Ultimos 20 afios ocurrieron después de que se
hubieraliberalizado el sector financiero, en formainternay externa, dentro de los cinco afios
siguientes alaliberalizacion”. (Véase nuestralista de crisis en uno de los cuadros adjuntos).

La historiafinanciera de las Ultimas dos décadas es prédiga en jemplos perniciosos de la
actividad de bancos, agentes de cambio y otros en operaciones apalancadas y con bonos
basura: |os derrumbes y quiebras en USA 1989/90 (p. g . € caso Drexel-Burnham, los casos
de Ivan Boesky y Michael Milken, etc.), laquiebra del banco Baring en 1995 (por obra de su
operador en Asia, Nick Leesson), la caida del hedge fund Long Term Capital Management en
USA, atemperada por la accion de la FED (1998), como |o hizo también con otros casos de
bancos que iniciaban una espiral que podria ser recesiva (Continental Illinoisy otros), y que
evidencian la aparicion del prestamista de Ultimainstancia.

Charles T. Kindleberger (1978), atono con lo preconizado en 1783 por Walter Bagehot,
reclamo la aparicion del prestamista de Ultimainstancia, tanto local (USA y otros paises)
como internacional.

Finalmente, tanto la FED como |os bancos emisores de los grandes paises industriales de
Europa, y Japon, aplicaron tal iniciativa, con lo cual se evit6 que fuertes crisis financieras
hicieran colapsar la economia mundial.



Como se advierte, cambios estructural es sobrevenidos en las Ultimas décadas (declinacion
del crecimiento en paisesindustriales, persistencia de lainflacion, auge de la especul acion
financierainternacional, etc.), dificultan lavision nitida del desenvolvimiento de ondas largas
en alzay en bagja.

El trazado de curvas de aumento o bajaen los preciosy en las relaciones cambiarias, ya
no puede hacerse como en los siglos estudiados por Kondratiev y tantos otros.

Sin embargo, la esencia de los acontecimientos sigue tonicas similares. Y, de Ultima,
recordemos que las ondas Kondratiev contienen en su seno ciclos menores, los Juglar y los
Kitchin. Algunos economistas (Kuznets, Bressand, Martin y otros) prefieren pensar en ciclos
decenales, pero, ¢acaso no son los Juglar? (de 7 a9 afos, ¢por qué no 10 u 117). En USA
prefieren analizar los ciclos cortos, de inventarios, los Kitchin.

En tiempos de Kondratiev, Spiethof, Wagemann, Akerman, Schumpeter y otros, existian
varios paises significativos parainducir, del movimiento de sus economias, |as regularidades
del ciclo. Pero después de la Ultima guerra mundial se verificé la hegemonia de un pais-
primate: USA. Balanceada por Japon hace algunos lustros, por China ahora.

Para Eatwell, larazén fundamental por la que USA no hatenido dificultades externas
demasiado serias por muchos afios, hasido que el U$S esla divisa clave mundial. Con déficit,
USA inyecta liquidez ala demanda efectiva global. En tanto que sus acreedores (China,
Japon, los paises petroleros, Europa) financian dichos déficit. Con lo que la rueda perpetua del
sistema financiero sigue en movimiento.

L as mas recientes estampidas del délar ocurrieron en las décadas del 70" (1979) y del 80’
(1987). La primera provoco el shock de atas tasas de interés administrado por Volcker, y
luego larecesion mundia y lacrisis de la deuda en paises emergentes (1982-Mexico). En
1987 dispard lacrisis bursdtil.

Hasta ahora, USA se lasingeni6 para pedir prestado de una manera globalmente
estabilizadora. El acuerdo con China (pergefiado hace mucho tiempo por Kissinger) ha
coadyuvado a€llo.

Pero ahora, en los albores de un nuevo siglo, cabalgando sobre una nueva onda larga
Kondratiev, ascendente, hay renovadas dudas y opiniones no concordantes: se teme o peor,
recesion en USA (de hecho se ha desacel erado su crecimiento), trasvasamiento de reservas de
paises acreedores al euro (lo estédn haciendo paises enemigos de USA, pero su caudal es
exiguo, en relacion al total mundial), como consecuencia de laimplosion de los déficit
gemelos... ¢y después quée? Si USA para defenderse aumenta latasa de interés, vuelca el
problema sobre todo e mundo, la recesién se hace mundial: caida de bolsas, caida de bancos,
declive haciala estanflacion... si los grandes acreedores modifican su cartera, la caida del
ddlar |os perjudicard antes que a nadie, en |o patrimonial.

O sea, unaventa de liquidacion del U$S haria caer en picada los precios de los bonos de
USA y provocaria el aumento de latasa de interés. Bgjariael patrimonio de los acreedores
(Chinay los demés). Haria falta una campafia de rescate internacional masiva... ¢y quién se
anima a encabezarla? Como siempre se dijo, respecto de grandes bancos o grandes empresas,
lo parafraseariamos respecto de EEUU: “To big to fail”.
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En recientes articulos, Lawrence Summers, ex Secretario del Tesoro de EEUU, se
pregunta sobre la dicotomia en el andlisis del futuro cercano de las finanzas mundiales: los
mercados financieros estén en alza, e incluso apuestan por labajade latasade interésen USA
(indicativa del sesgo mundial de la misma). En tanto que otros analistas, centrados en los
problemas geopoliticos de USA (Irak, Afganistan, préximamente Iran), en su dependencia
energética, en los déficit gemelos, en |as tendencias proteccionistas, en lareciente caidaen las
ventasy los precios de la propiedad inmobiliaria, la desacel eracion econdmica, lafaltade
ahorro de los norteamericanos, vaticinan escenarios de caos. Calcula en un afio saber quién
tiene razdén, es moderadamente optimista pero recuerda que méas 0 menos cada tres afos se
produce unacrisis (son los ciclos Kitchin, los analizados en USA con preferencia).

El reciente foro de DAV OS, a su vez, teme un shock de precios petroleros, un aterrizaje
brusco de China, y una pandemia aviar, mas que las preocupaciones de los analistas de los
periodicos.

Cuando estamos escribiendo estas paginas, sobrevino un importante derrumbe bursatil,
gue seinicié en laBolsa de Shangai (caida 8,8%), y continud en todas | as bolsas asiéticas,
europeas, latinoamericanasy de USA. Significativamente, la de Buenos Aires perdié méas
(7,5%) que lade Nueva Y ork (3,4%). Luego hubo rebote en algunas, pero quedé flotando la
preocupacion de si seiniciaba unacrisis en cadena, motivada por el alza excesivade las
Bolsas de Chinay de USA, € excesivo apalancamiento (inclusive con “carry trade”, tomar
dinero en plazas de menor tasay colocarlo en plazas cuyatasa es mayor), y una posible
desaceleracion en USA, mayor que la que se esta viviendo. Contribuyd a ello, declaraciones
recientes de Alan Greenspan, de que podria producirse unarecesion en USA haciafines del
2007.

En nuestro pais, el profesor Juan J. Llach es optimista respecto del ciclo alcista, sobre todo
respecto de la posibilidad argentina de incrementar su crecimiento en funcion de la
exportacién de materias primas alimenticias, donde la gran demanda de Chinay otros paises
puede favorecernos. Pero pone €l dedo en lallaga: crecemos menos que la mayoria de los
otros paises que exportan.

El Kondratiev puede utilizarse como “oraculo econdmico”, pero parala economia
mundial como un todo, especialmente para |os paises centrales. En esta ondalarga son USA,
Union Europea + Inglaterra, Japon, China, Rusia.

¢Qué podemos encontrar como guia en € sistema de ondas largas Kondratiev para hacer
prospectiva respecto de la Argentina?

Estamos en la periferia. Acostumbramos a copiar claves que recibimos del llamado
“primer mundo” aunque solemos denostar sus caracteristicas predadorasy su
aprovechamiento de la periferia.

No tenemos claro un proyecto pais en estos tiempos. La buena fortuna coyuntural
obnubilala necesidad de orientarse para transformarla en éxito estructural.

Respecto de lo que dicen las ondas largas para esta etapa ascendente, esta claro que
quienes mejor pueden aprovecharla son las empresas ligadas ala globalidad a través del
intercambio, precisamente las que forman parte (grandes o medianas) del subsistema
agroindustrial exportador. A las que podrian unirse las que incorporen valor,
secundariamente, ala actividad primaria, y aquellas actividades terciarias basadas en la
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inteligencia (biotecnologia, software, nanotecnologia, y otros desarrollos de la 32 Revolucién
Industrial).

Reconozcamos que en la Argentina hay tres paises (socioecondémicamente), como o ha
explicado bien el profesor Mario Burkun. Para el tercer nivel, habré que reemplazar la dadiva
por una vigorosa estrategia de re-industrializacion y re-educacion.

Probablemente, debamos asumir audazmente una suerte de dicotomiaregional. Que
tenemos algo asi como una“iglafértil”, constituida por el Area Metropolitana, y un pais
interior mas débil y menos desarrollado, algo asi como “el desierto” (Jean Francois Gravier 1o
habia sefidlado asi para Franciaen su obra“Parisy €l desierto francés’ de 1945, que potencid
la creacion de un importante sistema de desarrollo regional y su financiamiento).

Tal vez debiéramos darnos una reglamentacion economica que dejara para laisafertil
todala actividad de la 3% Revolucién Industrial, y encaminara una“vueltaa campo” llevando
lasindustrias a Interior, segun definiciones sectoriales, creando polos de desarrollo en torno a
industrias liviana, universidades técnico cientificas, y labancade inversion, € comercioy
demés, complementandolas. Establecer que ali deberia fabricarse todo |o necesario para el
consumo de sus habitantes, en lugar de tener fabul osos déficits comerciales con Brasil y
China paraimportar productos industriales que ya fabricabamos, y buenos, enlos60y 70,
antes de la destruccion industrial |levada a cabo por €l tdndem Martinez de Hoz-Cavallo.

Unir aello las estructuras financieras necesarias para el desenvolvimiento del Interior
Industrial: volver atener un gran Banco de financiamiento de proyectos industriales (1o
tuvimos de 1944 a 1994). ;Cdmo es posible que bancos de desarrollo de Venezuelay Brasil
deban financiar empresas argentinas, o financiar a sus nativos para que nos las compren?

Y muchas cosas mas, para crecer, y que algunavez |as buenas ondas largas ascendentes
del Kondratiev también sean para nosotros, no solamente gjenas.

(1) Noel N. Lampert es Dr. en Ciencias Economicas (UBA, 1970) y preside la Comisién de
Desarrollo Industrial del Colegio de Graduados en Ciencias Econdmicas.
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