Un poco de orden en la jerga económica
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Estos días de campaña electoral los políticos y los medios de comunicación están lanzando un aluvión de términos y conceptos, a menudo con connotaciones negativas y a veces catastrofistas, sobre la evolución de economía española. Se mezclan palabras tales como crisis, recesión, contracción, desaceleración, estancamiento o estanflación, así como en el caso de los desplomes bursátiles, anglicismos como crack o crac, sin que realmente se conozca su etimología o su significado real. Ante este alud de vocablos se impone hacer un breve ejercicio de semántica taxonómica para intentar entender mejor qué significa cada uno de dichos términos.
Lo primero que hay que recordar es que la evolución de la actividad económica es siempre cíclica y fluctuante, como lo es también la del clima o la de los astros, es decir, que ni las economías crecen indefinidamente, ni tampoco se estancan o decrecen sin fin. La evidencia histórica muestra que suelen existir ciclos medios, llamados "ciclos de los negocios" o de Jutglar que tienden a tener una duración de entre 10 y 15 años y ciclos largos o de Kondatrief que oscilan entre 50 y 60 años.
Cada ciclo suele tener una fase de expansión o aceleración que llega a un pico o auge, seguida de otra de contracción o desaceleración que termina en un valle o recesión, a la que sigue la reactivación. Como ocurre siempre en la economía, hay otros economistas y matemáticos que creen que las fluctuaciones, sobre todo las de los precios, no son cíclicas sino "paseos aleatorios" que no contienen componentes cíclicos.
Ahora bien, los ciclos son bastante aleatorios en el sentido de que cada una de sus fases puede ser más corta o larga y más expansiva o más recesiva dependiendo de los choques exógenos o endógenos que reciba cada economía, como los provocados, por ejemplo, por una caída del precio de la energía o por una política económica equivocada. De ahí que unas veces las fases expansivas son débiles y las contractivas fuertes, y viceversa. Esto hace asimismo que la desaceleración no tenga por qué terminar en recesión o que la expansión no alcance siempre el pleno empleo.
Cada cambio de fase en el ciclo origina una crisis o mutación de la tendencia anterior, bien sea al alza o a la baja. Éste es el verdadero significado de la palabra "crisis" tanto en economía como en el resto de las ciencias. Es decir, la crisis suele ser un período muy corto de tiempo o un punto de inflexión o de cambio, y de ahí viene la frase: alcanzar un "punto crítico". Por eso es incorrecto decir "llevamos un año de crisis" o "la crisis de nunca acabar". Por el contrario, sí es adecuado decir que ha habido una "crisis o cambio de tendencia en el ciclo" en el segundo trimestre de tal o cual año.
La economía española, por ejemplo, tras la fuerte recesión que sufrió en 1993, ha mantenido una fase expansiva, excepcionalmente larga, creciendo a una tasa media del 3,5% durante 14 años seguidos y lo normal es que ahora se desacelere. Esta fase expansiva tan larga ha sido posible, en buena medida, a dos choques exógenos y por una sola vez.
El primero ha sido la entrada de España en el Sistema Monetario Europeo y en el euro, que ha hecho que los tipos de interés cayesen más de 10 puntos entre 1994 y 2000, unida a una política monetaria única del BCE, que ha sido más expansiva de lo necesario para España y menos expansiva de lo que convenía a Alemania o a Italia. El segundo ha sido el choque de la inmigración, ya que, a partir de 2001, han entrado en España casi cuatro millones de extranjeros, jóvenes y con muchas ganas de trabajar, que le han dado un segundo empujón a la actividad económica española.
Dicho esto, la economía española ha crecido todavía un 3,8% en 2007, pero sólo un 3,5% en el cuarto trimestre. Dado que en el primer trimestre de 2007 el crecimiento interanual fue del 4,1, esto supone que desde dicho pico ha comenzado una fase de desaceleración, con una caída de la tasa del crecimiento del 0,6% en el año.
Es además lógico que esta desaceleración continúe, ya que al problema nacional de una fase de contracción del ciclo inmobiliario, se ha añadido otro problema externo desde el mes de agosto de 2007: la falta de confianza de los inversores en los mercados crediticios, que no sólo ha contaminado a otros mercados financieros, sino que puede terminar teniendo asimismo un impacto negativo sobre la actividad económica española a través de un encarecimiento o restricción del crédito.
Todos los organismos internacionales como la OCDE, el FMI y el Banco Mundial, consideran que hay una "recesión" cuando el PIB sufre, durante dos trimestres seguidos o más, un crecimiento negativo. La única excepción es la de Estados Unidos, ya que el NBER Business-Cycle Dating Procedure, que es el organismo que define las fases de cada ciclo, extiende el término recesión a toda la fase contractiva del ciclo, desde que alcanza el pico hasta que toca el fondo. Ahora bien, el NBER estima que los últimos períodos recesivos de la economía norteamericana han durado sólo un año o menos.
De ahí que sea absolutamente incorrecto decir que la economía española está en recesión o que lo va a estar dentro de un año, cuando ha crecido en 2007, un 3,8%, 1,2 puntos porcentuales más que la Zona Euro y que según la Comisión Europea y los analistas privados va a crecer en 2008 un 2,7% y un 2,5%, respectivamente, 0,9 y 0,7 puntos porcentuales más que dicha zona. Es probable también que, en 2009, continúe la caída de la tasa de crecimiento y se toque fondo en el primer semestre y que en el segundo comience a recuperarse la tasa de crecimiento.
Otro término que ya está siendo utilizado profusamente, al referirse al futuro de la economía española, es el de estancamiento con inflación o "estanflación". Sin embargo, desde que existe el euro como moneda común, el diferencial de inflación entre España y la Zona Euro ha sido de 1,1 puntos porcentuales anuales en promedio, y el de crecimiento ha sido de 1,8 puntos porcentuales anuales en promedio. Por ello, pensar ahora que España va a entrar en un período de estancamiento con inflación es muy poco probable, ya que, o bien la política monetaria del Banco Central Europeo deviene muy restrictiva, en cuyo caso la inflación española será más baja de la esperada y la tasa de crecimiento también, o continuará siendo laxa para España, como lo ha sido hasta ahora, y habrá más inflación pero también algo más de crecimiento, con lo que ambos diferenciales seguirán manteniéndose en una línea parecida respecto a la Zona Euro, pero con tendencia a disminuir.
Otra afirmación incorrecta es decir cuando sube la tasa de desempleo o de paro, que "se está destruyendo empleo". La tasa de desempleo es un cociente de dividir la población activa (es decir, el número de personas en edad de trabajar) por la población empleada. La población activa representa la oferta de trabajo y la población empleada u ocupada representa la demanda de trabajo. Si la población activa crece mucho, como ocurre actualmente, ya que los inmigrantes extranjeros tienen una tasa de actividad más elevada que la de los nativos, puesto que buscan más activamente un puesto de trabajo ya que tienen tasas de desempleo más elevadas, aumenta la tasa de desempleo. Es decir, aunque el empleo continúe creciendo, si crece menos que la población activa aumenta la tasa de desempleo.
Por último, también es conveniente advertir la incorrección que tan a menudo se comete al referirse a un desplome bursátil, como el que ha ocurrido en enero del 2008, cuando existen suficientes palabras españolas en el diccionario para definirlo, como crac o como crack cuando en inglés se dice crash, que significa derrumbe o desplome. Paradójicamente, la palabra crac no existe ni en inglés ni en español y la palabra crack, significa rotura o estallido, ya que es una palabra onomatopéyica. También se dice familiarmente de una persona excelente o de primer nivel en su profesión que "es un crack", sin relación alguna con una caída de las Bolsas.
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1997 Asian Financial Crisis: History
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Until 1997, Asia attracted almost half of the total capital inflow to developing countries. The economies of Southeast Asia in particular maintained high interest rates attractive to foreign investors looking for a high rate of return. As a result the region's economies received a large inflow of money and experienced a dramatic run-up in asset prices.

At the same time, the regional economies of Thailand, Malaysia, Indonesia, the Philippines, Singapore, and South Korea experienced high growth rates, 8-12% GDP, in the late 1980s and early 1990s. This achievement was widely acclaimed by financial institutions including the IMF and World Bank, and was known as part of the "Asian economic miracle".

In 1994, noted economist Paul Krugman published an article attacking the idea of an "Asian economic miracle". He argued that East Asia's economic growth had historically been the result of capital investment, leading to growth in productivity. However, total factor productivity had increased only marginally or not at all. Krugman argued that only growth in total factor productivity, and not capital investment, could lead to long-term prosperity. Krugman's views would be seen by many as prescient after the financial crisis had become full-blown.[neutrality disputed], though he himself stated that he had not predicted the crisis nor foreseen its depth.

The causes of the debacle are many and disputed. Thailand's economy developed into a bubble fueled by "hot money". More and more was required as the size of the bubble grew. The same type of situation happened in Malaysia, although Malaysia had better political leadership, and Indonesia, which had the added complication of what was called "crony capitalism". The short-term capital flow was expensive and often highly conditioned for quick profit. Development money went in a largely uncontrolled manner to certain people only, not particularly the best suited or most efficient, but those closest to the centers of power.
At the time of the mid-1990s, Thailand, Indonesia and South Korea had large private current account deficits and the maintenance of fixed exchange rates encouraged external borrowing and led to excessive exposure to foreign exchange risk in both the financial and corporate sectors. In the mid-1990s, two factors began to change their economic environment. As the U.S. economy recovered from a recession in the early 1990s, the U.S. Federal Reserve Bank under Alan Greenspan began to raise U.S. interest rates to head off inflation. This made the U.S. a more attractive investment destination relative to Southeast Asia, which had attracted hot money flows through high short-term interest rates, and raised the value of the U.S. dollar, to which many Southeast Asian nations' currencies were pegged, thus making their exports less competitive. At the same time, Southeast Asia's export growth slowed dramatically in the spring of 1996, deteriorating their current account position.

Some economists have advanced the impact of China on the real economy as a contributing factor to ASEAN nations' export growth slowdown, though these economists maintain the main cause of the crises was excessive real estate speculation. China had begun to compete effectively with other Asian exporters particularly in the 1990s after the implementation of a number of export-oriented reforms.

Most importantly, the Thai and Indonesian currencies were closely tied to the dollar, which was appreciating in the 1990s. Western importers sought cheaper manufacturers and found them, indeed, in China whose currency was depreciated relative to the dollar. Other economists dispute this claim noting that both ASEAN and China experienced simultaneous rapid export growth in the early 1990s.
Many economists believe that the Asian crisis was created not by market psychology or technology, but by policies that distorted incentives within the lender-borrower relationship. The resulting large quantities of credit that became available generated a highly-leveraged economic climate, and pushed up asset prices to an unsustainable level. These asset prices eventually began to collapse, causing individuals and companies to default on debt obligations. The resulting panic among lenders led to a large withdrawal of credit from the crisis countries, causing a credit crunch and further bankruptcies.

In addition, as investors attempted to withdraw their money, the exchange market was flooded with the currencies of the crisis countries, putting depreciative pressure on their exchange rates. In order to prevent a collapse of the currency values, these countries' governments were forced to raise domestic interest rates to exceedingly high levels (to help diminish the flight of capital by making lending to that country relatively more attractive to investors) and to intervene in the exchange market, buying up any excess domestic currency at the fixed exchange rate with foreign reserves.

Neither of these policy responses could be sustained for long. Very high interest rates, which can be extremely damaging to an economy that is relatively healthy, wreaked further havoc on economies in an already fragile state, while the central banks were hemorrhaging foreign reserves, of which they had finite amounts.

When it became clear that the tide of capital fleeing these countries was not to be stopped, the authorities ceased defending their fixed exchange rates and allowed their currencies to float. The resulting depreciated value of those currencies meant that foreign currency-denominated liabilities grew substantially in domestic currency terms, causing more bankruptcies and further deepening the crisis.

Other economists, including Joseph Stiglitz and Jeffrey Sachs, have downplayed the role of the real economy in the crisis compared to the financial markets due to the speed of the crisis. The rapidity with which the crisis happened has prompted Sachs and others to compare it to a classic bank run prompted by a sudden risk shock. Sachs pointed to strict monetary and contractory fiscal policies implemented by the governments on the advice of the IMF in the wake of the crisis, while Frederic Mishkin points to the role of asymmetric information in the financial markets that led to a "herd mentality" among investors that magnified a relatively small risk in the real economy. The crisis had thus attracted interest from behavioral economists interested in market psychology.
Another possible cause of the sudden risk shock may also be attributable to the handover of Hong Kong sovereignty on July 1, 1997. During the 1990s, hot money flew into the Southeast Asia region but investors were often ignorant of the actual fundamentals or risk profiles of the respective economies. The uncertainty regarding the future of Hong Kong led investors to shrink even further away from Asia, exacerbating economic conditions in the area (subsequently leading to the devaluation of the Thai baht on July 2, 1997).
The foreign ministers of the 10 ASEAN countries believed that the well co-ordinated manipulation of currencies was a deliberate attempt to destabilize the ASEAN economies. Former Malaysian Prime Minister Mahathir Mohamad accused George Soros of ruining Malaysia's economy with "massive currency speculation", an accusation which few economists took seriously. (Soros appeared to have had his bets in against the Asian currency devaluations, incurring a loss when the crisis hit.)

At the 30th ASEAN Ministerial Meeting held in Subang Jaya, Malaysia, they issued a joint declaration on 25 July 1997 expressing serious concern and called for further intensification of ASEAN's cooperation to safeguard and promote ASEAN's interest in this regard. Coincidentally, on that same day, the central bankers of most of the affected countries were at the EMEAP (Executive Meeting of East Asia Pacific) meeting in Shanghai, and they failed to make the 'New Arrangement to Borrow' operational. A year earlier, the finance ministers of these same countries had attended the 3rd APEC finance ministers meeting in Kyoto, Japan on 17 March 1996, and according to that joint declaration, they had been unable to double the amounts available under the 'General Agreement to Borrow' and the 'Emergency Finance Mechanism'.

As such, the crisis could be seen as the failure to adequately build capacity in time to prevent currency manipulation. This hypothesis enjoyed little support among economists, however, who argue that no single investor could have had enough impact on the market to successfully manipulate the currencies' values. In addition, the level of organization necessary to coordinate a massive exodus of investors from Southeast Asian currencies in order to manipulate their values rendered this possibility remote.

