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Por tercera vez a la lo largo de este verano, Mike Whitney entrevista al experto
norteamericano en mercados financieros y politica fiscal Michael Hudson. Publicamos
el texto dividido en dos partes.

Mike Whitney: El gobierno anuncié planes para poner a los dos gigantes
hipotecarios, Fannie Mae y Freddie Mac, en "situaciéon de conservacion”. Los
accionistas serdn virtualmente borrados (las acciones han caido ya mdas de un 90%),
pero el Tesoro norteamericano dard pasos para proteger la deuda de ambas
companias. Hasta cierto punto, protegerda también sus acciones preferenciales, las
cuales [a diferencia de las acciones comunes, que tienen derecho de voto, pero no
prioridad en la distribucion de dividendos; T.], segun Morgan—Chase, sélo se han
depreciado la mitad.

Eso parece la intervencién publica mds radical en los mercados financieros de toda la
historia de los EEUU. Si esas dos compariias terminan nacionalizadas, se anadirdn
5,3 billones de délares en el Debe del balance contable nacional. Mi primera pregunta
es, entonces, ¢por qué el Tesoro sale en rescate de tenedores de obligaciones y de
otros inversores en sus reconocimientos de deuda hipotecaria? sDoénde estd aqui el
interés publico?

Michael Hudson: El Tesoro destacé que la ultimacion de los detalles de la toma de
control tenia como plazo maximo el domingo por la tarde, antes de la apertura de
los mercados asiaticos de valores. Esa preocupacion revela los condicionamientos a
que esta sometido el rescate: la balanza de pagos y la situacién militar. Los bancos
centrales de China, de Japon y de Corea son importantes tenedores de esas
obligaciones, precisamente por la gran dimension de Fannie Mae y Freddie Mac: los
5,3 billones de délares que usted menciona y los 11 billones del conjunto del
mercado hipotecario estadounidense.

Cuando usted mira el balance de activos norteamericanos disponible para la
compra por parte de los bancos centrales extranjeros y sus excedentes de entre 2,5
y 3 billones de doélares, lo que observa es que los bienes raices son el tinico activo
de suficiente envergadura como para absorber las fugas de la balanza de pagos
ocasionadas por los gastos militares norteamericanos, el comercio exterior y la
huida del capital inversor. Cuando los militares estadounidenses gastan dinero por
doquiera para librar la Nueva Guerra Fria, esos délares se reciclan crecientemente
por la via de las obligaciones hipotecariamente respaldadas, porque no hay mercado
lo bastante grande como para absorber las sumas en cuestion. Recuerde que
nosotros no permitimos a los extranjeros —especialmente, a los asiaticos— comprar



tecnologia de punta, ni nada que afecte a la "seguridad nacional", ni infraestructura
clave. El gobierno preferiria que se quedaran con bienes raices, trofeos inocuos
como el Centro Rockefeller, o con participaciones minoritarias en bancos en
situacion de quiebra técnica, como las acciones de Citibank compradas por los
sauditas y los bahreinies.

Pero hay un limite a esa descarnada explotacion que el gobierno norteamericano
hace de los bancos centrales extranjeros. Necesita que el reciclaje de dolares se
mantenga en funcionamiento, a fin de prevenir una drastica depreciacion del délar.
De aqui que el Tesoro haya dado garantias informales a los gobiernos extranjeros de
que se respondera al menos por el valor en doélares del dinero que sus bancos
centrales estan reciclando. (Con todo, esos gobiernos saldran perdiendo, en la
medida en que el dolar caiga frente a las monedas fuertes, que son ahora mismo
casi todas, salvo el dolar.) Un fracaso en punto a ofrecer garantias de inversion a los
extranjeros jromperia la continuidad del gasto militar estadounidense en ultramar!
Y una vez rescatados los extranjeros, el Tesoro tiene que acudir al rescate de los
inversores norteamericanos por motivos politicos muy sencillos de entender.

Fannie y Freddie han venido embarcdandose en hipotecas de riesgo desde tiempos
inmemoriales, subestimando los riesgos a fin de incrementar el precio de sus acciones
y de forma tal, que los altos ejecutivos pudieran remunerarse a si mismos decenas
con millones de ddlares en salarios y opciones de acciones. Ahora son, en esencia,
insolventes, puesto que lo que estd en cuestion es el propio principal de la deuda. Ao
tras ano, eso fue criticado por mucha gente. sPor qué no se hizo nada?

Fannie y Freddie eran célebres por su intensa actividad de cabildeo lobista en
Washington. Compraron el apoyo de congresistas y senadores, que se las arreglaron
para participar en las comisiones parlamentarias de control de las finanzas, con
objeto de situarse en una posicion que les permitiera recibir financiaciéon para sus
propias campanas electorales por parte de un Wall Street deseoso de que no llegara
a ponerse por obra regulacion efectiva alguna.

Al nivel mas amplio, el secretario del Tesoro, Paulson, ha dejado dicho que se toma
el control de estas companias, a fin de reflotar el mercado inmobiliario. Fannie y
Freddie estaban aguantando casi en solitario el mercado de las hipotecas basura
que hizo rico a Wall Street.

Los altos ejecutivos empresariales alegaban que se pagaban grandes sumas a si
propios en concepto de "innovacion". En la actual jerga orwelliana, "innovacion"
financiera significa creacion de un privilegio de extraccion especial de renta. El
privilegio fue capaz de hacerse con el proverbial free ride (esto es, con renta
economica) por la via de tomar prestado a tipos de interés publico bajos para
comprar y reempaquetar hipotecas y venderlas a tipos de intereses altos. Su
"innovacion" radica en la ambigliedad que les permitié actuar con ademan de
prestatarios publicos, cuando lo que querian era tomar prestado a tipos bajos, y
comportamiento de arbitristas privados, cuando lo que querian era lucrarse con
margenes mas elevados.

Los auditores publicos del Estado estan descubriendo ahora que su otra innovacion
era retocar los libros de contabilidad, al estilo Enron. Cuando crecieron la
morosidad y los impagados, Fannie y Freddie no devaluaron contablemente sus
titulos hipotecarios con precios realistas. Lo que dijeron es que lo harian en un afo,
mas o menos: en 2009, cuando los desreguladores de la administracion Bush



hubieran dejado el cargo. La idea era cargarle el muerto a Obama cuando
quebraran.

Pero en el nivel mas profundo, la "innovacion" que sirvioé para crear un orificio
extractor de renta consistié en el engano, segun el cual el crecimiento de los
préstamos hipotecarios basura podria continuar indefinidamente durante mucho
tiempo. La dura realidad es que ningun crecimiento exponencial de la deuda ha
sido nunca capaz de sostener la devolucion de la misma por mas tiempo que unos
pocos anos, ya que ninguna economia ha sido jamas capaz de generar excedente
con la rapidez suficiente como para mantener el ritmo de la "magia del interés
compuesto”, locucion, ésta, sinénima de la de crecimiento exponencial de la deuda.

El camino hacia la servidumbre por deudas

En una entrevista anterior, dijo usted: "La economia ha llegado a su limite de
endeudamiento y esta entrando en una fase de insolvencia. No estamos en un ciclo,
sino en un fin de época. El viejo mundo de la piramidalizacién de la deuda en grado
fraudulento no puede restaurarse." Podria desarrollar eso, a la vista de lo que estd
pasando ahora?

¢Durante cuanto tiempo se puede seguir bombeando dinero al mercado
inmobiliario, cuando el ingreso personal disponible no crece lo bastante como para
subvenir a esas deudas? ¢Como puede pagar la gente hipotecas que valen mas que
el valor de su propiedad? ¢De déonde puede venir la "demanda del mercado"? Los
especuladores comenzaron ya a huir del mercado inmobiliario a fines de 2006
(cuando representaban una sexta parte de todas las ventas).

Lo mas que puede conseguir el rescate del fin de semana pasado es posponer las
pérdidas procedentes de deuda dimanante de las hipotecas basura. Pero eso es
cosa harto distinta de restaurar la capacidad de pago de los deudores. El senor
Paulson habla de aumentar el préstamo, a fin de sostener los precios inmobiliarios.
Pero eso lo que hara es evitar que el precio de la vivienda caiga a niveles accesibles
para la gente sin tener que endeudarse cada vez mas con hipotecas. Los precios de
la vivienda estan muy, pero que muy por encima del precio de equilibrio, conforme
a la definicion tradicional de éste, a saber: un precio, el costeamiento anual del cual
equivale a lo que costaria el alquiler de la vivienda durante ese mismo tiempo.

El objetivo perseguido por el Tesoro es la reanimacion de Fannie y Freddie como
prestamistas, y por consiguiente, como vehiculos de la economia estadounidense en
punto a conseguir préstamos de los bancos centrales extranjeros y de los grandes
inversores institucionales internacionales antes mencionados. Prestar mas, se
supone, vendra en auxilio del mercado inmobiliario, previniendo un rapido
desplome del mismo; de hecho, el objetivo es mantener en crecimiento la piramide
deudora. La Ginica forma de hacerlo es prestar a los hipotecariamente endeudados
el dinero suficiente para que puedan seguir pagando los gastos de amortizaciéon y
de intereses sobre el volumen existente de deuda. Y puesto que el grueso de la
gente no esta realmente ingresando mas —de hecho, su presupuesto esta
encogiendo-, la Ginica base para poder tomar mas a préstamo es inflar el precio
inmobiliario ofrecido como colateral de la refinanciacién hipotecaria.

Es pura hipocresia que un hombre de Wall Street como Hank Paulson diga que todo
lo que esta haciendo es para "ayudar a los propietarios de vivienda". Estos no son



sino vehiculos de quien gana dinero, no los beneficiarios. Estan en la base de una
cadena trofica financiera, crecientemente extractiva y carnivora.

Practicamente todos los especialistas en mercados inmobiliarios coinciden en que,
en uno o dos anos, muchos de los actuales propietarios de vivienda seran
prisioneros del lugar en el que viven. Su situaciéon es harto parecida a la de los
siervos medievales, atados a la gleba. No pueden vender, porque el precio de
mercado no cubriria la hipoteca que adeudan, y no tienen ahorros bastantes para
pagar la diferencia.

Complica y agrava las cosas el hecho de que los tipos de interés tienen que
revisarse al alza de aqui a fin de ano, en 2009 y en 2010, lo que incrementara las
cargas financieras. Recuerde usted que Alan Greenspan recomendaba a los
compradores de vivienda que contrataran hipotecas a interés variable, porque el
norteamericano medio cambia de residencia cada tres afios. Cuando llegue un
momento en que la tasa de interés suba, explicaba, podran venderle a la casa a otro
comprador como en un juego pueril de sillas musicales, en la idea de que,
presumiblemente, en cada ronda del juego se anadiran mas y mas sillas, y para
empezar, las mas lujosas.

Ello es que quienes hoy poseen una casa no pueden moverse, de manera que se
encuentran atrapados con unos intereses hipotecarios al alza y enfrentados a
precios crecientes de la gasolina, la calefaccion y la electricidad, a crecientes costes
del transporte, de la alimentacion y del seguro de salud, y aun a unos impuestos a
la propiedad acrecidos, en la medida en que el fisco comenzoé a ponerse a la par de
la burbuja de precios.

El gobierno se ha cuidado mucho de evitar la nacionalizacion de las compaiias, lo
que montaria tanto como incorporarlas a su propio balance contable. Lo que ha
hecho es crear una "conservaduria" (palabreja, ésta, que no reconoce mi corrector
ortografico). Tal parece, pues, que el rescate de Fannie y Freddie sea un intento de
los republicanos de jugar simplemente al juego de las apariencias hasta que dejen
el gobierno en febrero, tras de lo cual podran echar las culpas del fracaso del
"milagro del interés compuesto de la deuda" a los democratas.

Politiqueo habitual: actiia a corto plazo. A largo plazo —en un ano, incluso- el
mercado inmobiliario continuara su deriva bajista.

Las noticias econémicas son, a cada dia que pasa, mas desoladoras. Pero no se diria
eso, si uno se limita a escuchar a los politicos de la Convenciéon Republicana. La tnica
vez que se trajo a colacion la economia fue en un contexto de loas al libre mercado y a
la globalizacién. El desplome inmobiliario y la fusion del mercado crediticio, ni se
mencionaron. ¢Podria usted decirnos qué significan para los EEUU el ntiimero
creciente de desempleados, la caida de la demanda, el incremento acelerado del
numero de embargos y ejecuciones de hipotecas, asi como el actual desjarretamiento
de los mercados crediticios? ¢Es sélo una serial en el radar, o nos hallamos en medio
de un proceso de gran retraccién que traerd consigo una caida de los niveles de vida
Yy una recesioén larga y de gran calado?

Los republicanos prefieren distraer la atencion; no les interesa que se hable del
fracaso del régimen de Bush en los pasados ocho anos. Centrando la atencion en
Irak y en el terrorismo, o en el estilo de vida privada de las personalidades, se



esquiva la discusion seria de esos asuntos. Y es lo que estan haciendo los medios
de comunicacion.

Cuando los politicos hablan de economia, la estrategia basica de cara a las
elecciones de noviembre es discutir sobre quién ofrece el suefio mas hermoso en
relacion a lo que le gustaria creer a la gente. Por asombroso que pueda resultar, lo
cierto es que muchos norteamericanos creen realmente que hay grandes
probabilidades de llegar a ser millonarios. Se niegan, sencillamente, a mirar al Debe
del balance contable.

La dinamica econémica, por mucho, mas llamativa de nuestros dias es la
polarizacién social entre quienes viven de los rendimientos de la riqueza (finanzas y
propiedad, superlativas extractoras de intereses y rentas), de un lado, y quienes, del
otro, viven de lo que ingresan, bregando por pagar los impuestos y las deudas
contraidas. La contabilidad del ingreso y del producto nacional —PIB e ingreso
nacional- nada dice de la polarizacion de la propiedad, y no incluye las ganancias
de capital, que son hoy en dia la fuente del grueso de la riqueza, y no, como fabulan
los lobistas de la teoria econémica del "derrame hacia abajo", la inversiéon directa
real en medios de produccion.

He aqui como estan las cosas ahora mismo: el 1% mas rico de la poblacién recibe el
57,5% de todo el ingreso generado por la riqueza —es decir, pagos por privilegios, la
mayoria de ellos, heredados-. Esos rendimientos —ganancias de intereses, rentas y
capital- no son rendimientos resultantes de haber emprendido algo. Son pura
inercia, mercados gravidos. No "liberan" mercados; lo que hacen es conceder barra
libre a las familias mas ricas. E1 20% mas rico de la poblacion recibe cerca del 86%
de todo este ingreso: eso es lo que esta gravitando sobre el presupuesto familiar.

Lo que la gente ve todavia como una democracia econémica esta trocando a
marchas forzadas en oligarquia financiera. En sus campanas electorales, los
politicos buscan sobre todo el apoyo de esa oligarquia, porque es la que tiene el
dinero. Asi que hablan todo el tiempo de una economia risuena y apelan al
optimismo norteamericano, pero son muy pragmaticos en punto a saber a quién
hay que servir, si quieren seguir adelante y no ser fulminados en el camino.

Durante los anos 90, el 90% de la poblacion en la base de la sociedad trat6 de
sostener el ritmo endeudandose para comprar casas y otras propiedades. Lo que no
vieron fue que se precisa de un crecimiento insaciable de la deuda para mantener
en expansion una burbuja inmobiliaria y financiera. Todo ese crédito impone cargas
financieras onerosas. Ellas han sido, y por mucho, responsables de una
polarizacion tan drastica de la propiedad de la riqueza en las tltimas décadas.

Las cargas deudoras han llegado a hacerse tan pesadas, que los deudores so6lo son
capaces de pagar tomando nuevos préstamo para servir los intereses debidos. Y lo
que les ha permitido en los Gltimos afnos tomar nuevos préstamos ha sido el poder
ofrecer como garantia de pago sus bienes inmobiliarios y otros tipos de colateral,
cuyos precios se hinchaban como resultado de la politica de la Reserva Federal. El
Tesoro también ha contribuido lo suyo con favoritismo fiscal, desgravando la
propiedad y las finanzas. Eso obliga al mundo del trabajo y del capital industrial
tangible a la laxitud fiscal, precisamente porque se les fuerza a soportar una carga
deudora mas pesada.



Los propietarios de vivienda no salen ganando con este mercado inmobiliario con
precios situados muy por encima de los de "equilibrio". Precios mas altos
simplemente significan mas gasto de deuda. Unas tasas precio/renta y
precio/ingresos al alza para propiedades, acciones y obligaciones financiadas con
deuda obligan a los asalariados a dedicar mas y mas anos de su vida laboral a
pagar la vivienda y a comprar acciones y obligaciones generadoras de ingreso de
cara a su jubilacion.

La expansion de la deuda a fin de adquirir propiedad parece una cosa por si misma
justificada, mientras se mantengan al alza los precios de los activos. Esa inflaciéon
de los precios de los activos se perfila como "creacion de riqueza', un eufemismo al
que soélo puede darse pabulo obnubilandose con los precios de los bienes raices, de
las acciones y de los titulos de las obligaciones e ignorando el hecho palmario de
que el ingreso personal disponible para vivir, asi como las condiciones laborales, no
dejan de deteriorarse.

Bueno, para volver a la pregunta general suya, yo no veo mucho incremento de la
demanda consumidora, salvo en el caso de los turistas que vienen aqui a gastar su
dinero mientras cae el délar. Aqui, en Nueva York, son los compradores extranjeros
quienes sostienen al mercado inmobiliario. El curso bajista de Wall Strett ya ha
obligado a la ciudad a posponer los prometidos recortes fiscales y la prometida
ampliacion del metro subterraneo. Mi mujer y yo acabamos de recibir esta semana
nuestra factura fiscal por el condominio en que vivimos. Habia una nota explicativa
en la que se nos contaba que los Unicos recortes fiscales seran para propietarios de
inmuebles comerciales. Las tasas fiscales para la vivienda, aumentan.

Las cosas van a peor. Sin mejoras en el transporte, los asalariados quedaran como
acorralados. Los precios al alza del gas, de la electricidad, del cuidado sanitario y de
los alimentos disparan los gastos, y fuerzan a la gente a contraer mas deuda. Por
eso crecen la morosidad y la quiebra técnica. Incluso los alquileres suben, a pesar
de la caida de los precios inmobiliarios. Porque las casas que estan bajo proceso de
ejecucion hipotecaria no pueden alquilarse, de modo que millones de viviendas
quedaran fuera del mercado.

cQué quiere decir usted exactamente con "moderna servidumbre por deudas'?

Es lo que ocurre cuando los asalariados se ven obligados a destinar todos los
ingresos que estan por encima de sus necesidades de subsistencia basicas al sector
FIRE (acronimo en inglés de Finanzas, Seguros y Bienes Raices; T.): principalmente
para el servicio de la deuda, pero también para pagar seguros obligatorios y, mas
recientemente, las cargas fiscales de las que las finanzas y la propiedad han
conseguido librarse.

La medida distintiva de la servidumbre es la falta de opciones. Es la antitesis de los
mercados libres. Como observé antes, muchas familias se hallan actualmente
atrapadas, en situacion de quiebra técnica, en casas cuyo precio de mercado es
inferior al de la deuda hipotecaria contraida. Esas viviendas no se pueden vender, a
menos que la familia pueda pagarle la diferencia al banco que ha realizado el
préstamo hipotecario basura. Esa diferencia puede significar una cantidad superior
a los ingresos familiares anuales: como, analogamente, la ganancia sobre el precio
de la vivienda llegé a ser, sobre el papel, superior a la dimanante, potencialmente,
de su alquiler anual.



Mas ¢qué importaba eso, visto retrospectivamente, si la casa era para vivir, no para
comprar y vender? Esa dimension de valor de uso se dejé completamente de lado
con la obsesion por la riqueza sobre el papel.

In nuce, la servidumbre por deudas es la otra cara de la moneda en una economia
de rentistas. La quiebra técnica a que estamos asistiendo hoy en dia es un
componente clave de la servidumbre por deudas. Fuerza a los siervos deudores a
gastar sus vidas trabajando para salir de la deuda. Cuanto mas desesperados, mas
riesgos toman, y tanto mas se abisman. Uno de mis estudiantes en Kansas escribio
un trabajo de curso estudiando la medida en que la causa inmediata de buena
parte de la morosidad hipotecaria eran las deudas de juego. En Misuri hay una
muchedumbre de cristianos fundamentalistas que creen que Dios los esta
observando al detalle. Buenas gentes que son, quieren darle a Dios una
oportunidad para que les recompense por vivir una vida honrada. Asi que acuden a
los garitos riberefios de juego. Pero la suerte les es adversa, y se diria que Einstein
andaba errado al suponer que Dios no jugaba a los dados. El juego, como el grueso
de la especulacion financiera, es un asunto de probabilidad, y el azar es tan
adverso a los jugadores como hostil es a los deudores. Siendo leyes de la
naturaleza, las leyes de la probabilidad son como el privilegio de la tenencia de
tierras: una licencia de juego lo que hace es brindar a la casa de juego una
oportunidad para extraer renta econéomica desde arriba.

La deflacion de la deuda y el desplazamiento de la carga fiscal, de las finanzas
y la propiedad al trabajo

A corto plazo, se diria que la ralentizacién del crecimiento y la deflacién serdan
mayores problemas que la inflacién. Las mercancias, incluido el oro y el petréleo,
caen dia tras dia, mientras que los activos de los bancos no dejan de depreciarse, se
multiplican las ejecuciones hipotecarias y los mercados de valores refunfunian. La
crisis financiera que comenzo en el mercado inmobiliario ha disparado un boicot
contra los productos financieros estructurados y estd ahora expandiéndose por el
conjunto de la economia.

La Reserva Federal ya ha bajado los tipos de interés un 3,5 por ciento y ha empleado
cerca de la mitad de su balance contable —450 mil millones de délares— en reflotar al
desmayado sistema bancario. Pero la situacion sigue empeorando. Los bancos han
reducido drdsticamente sus préstamos, y el gasto de los consumidores se ha retraido
en prdcticamente todos los ambitos. Se diria que la Fed se ha quedado sin municion.
cLlegé la hora de estudiar alternativas al presente declive, como, por ejemplo, rebajar
impuestos a los salarios para que las familias dispongan de mds dinero para
incrementar la demanda, o, por otro ejemplo, comenzar grandes proyectos ptblicos de
infraestructuras?

Supongo que por "deflacion” lo que usted entiende es deflacion de la deuda: el
drenaje del poder adquisitivo como resultado del creciente servicio de la deuda y de
los seguros obligatorios, mas la moderacion salarial alabada por el gobierno como
medio para "aumentar la productividad"; y todo eso a fin de "crear riqueza" para los
altos ejecutivos empresariales que se retribuyen a si mismos con lo que recortan de
los salarios. Habra menos gasto de consumo, pero, aun asi, es posible que los
precios de los articulos de consumo no bajen, si el délar sigue cayendo,
particularmente, si se siguen permitiendo los precios monopolicos.



Lo que se necesita es la solucion que usted menciona, y el seinor Obama ha
prometido aumentar los salarios y el limite salarial sujeto a retenciones por parte de
la FICA (Ley Federal de Contribucion a la Seguridad Social, por sus siglas en inglés
[Federal Insurance Contributions Act]; T.). Yo creo que una idea todavia mejor seria
regresar a la legislacion fiscal original de 1913 y excluir a los salarios de
subsistencia. Yo restauraria el umbral fiscal de 1913, que equivaldria a unos
102.000 dolares de hoy: la gente que ganara menos de eso quedaria exenta de
declaracion de la renta.

Esta idea, genuinamente conservadora, equivaldria a disponer de ingreso libre para
el gasto, con la consiguiente mejora de los niveles de vida. En cambio, lo que se
hace hoy es desgravar fiscalmente la propiedad y los altos ingresos, y el grueso de
esos recortes fiscales se gasta en préstamos que sirven para presionar al alza el
precio de la riqueza y de los bienes de lujo.

Contra eso, precisamente, advirtieron los economistas clasicos; y sin embargo, en
su nombre se procede hoy hipécritamente a descargar fiscalmente a la propiedad
para cargar al trabajo. Para conseguir los mercados libres por los que abogaban los
clasicos, los impuestos deberian caer sobre el sector FIRE (finanzas, seguros y
bienes raices) y sobre los monopolios, no sobre los salarios o sobre los beneficios
bona fide generados por la inversion de capital tangible y por el empleo.

El pasado junio, usted escribié un texto importante e innovador para un congreso de
economia postkeynesiana celebrado en la Universidad de Misuri en la ciudad de
Kansas, en donde es profesor de teoria econémica. Su titulo era "Cémo lleva la
burbuja inmobiliaria a la servidumbre por deudas". Antes, en mayo de 2006, habia
escrito usted un articulo de portada, ahora famoso, sobre la servidumbre por deudas
para la revista Harpers. Su ponencia en el congreso de la Universidad de Misuri
incluye diagramas que muestran cémo el favoritismo fiscal hacia la propiedad
inmobiliaria y hacia otros clientes del sector bancario y financiero estimula la
inflacién de activos y conduce a burbujas masivas de patrimonio neto como la que
ahora estamos experimentando en el mercado inmobiliario. sPodria resumirnos aqui
su tesis?

Mi ponencia explicaba como el dinero que el recaudador fiscal nos da queda "libre"
para poder ser pagado como intereses a los bancos. Tal es la consigna de los
inversores en propiedad inmobiliaria: "La renta sirve para pagar intereses". El
sector FIRE ha hecho suya una retoérica populista, a fin de persuadir a los
propietarios de vivienda de que la desgravacion fiscal de la propiedad terminara por
darles mas dinero. Y a primera vista, se diria que eso es lo que ocurre. Pero, en la
practica, los nuevos compradores —y los especuladores— entran en el mercado y se
sirven de los recortes fiscales para presionar todavia mas al alza los precios de la
vivienda. El triunfador en este nuevo emplazamiento anti-impuestos del mercado es
el comprador que, para comprar la propiedad, se compromete a pagar a los bancos
los dineros resultantes del recorte fiscal en concepto de intereses sobre un
préstamo hipotecario.

Como dije en mi ponencia:

"El favoritismo fiscal hacia los bienes raices, hacia los aventureros empresariales y,
en ultima instancia, hacia los bancos lo que ha hecho es liberar ingreso para poder
comprometerlo en la contraccion de mas y mas deuda, cosa que ha servido de

combustible para una inflacion de activos que incrementa el precio de la vivienda y



el de las acciones y las obligaciones de las grandes companias empresariales, pero
no incrementa ni la capacidad de produccién ni el volumen de lo producido. (...) La
modelacion del mercado conforme a los intereses de las finanzas y de la propiedad y
en detrimento de la industria y del trabajo no genera un "mercado libre". Lo que
hace es favorecer la compraventa, apalancada en deuda, de bienes raices, de
acciones y de titulos de obligaciones; distorsionar los mercados de modo tal, que se
desindustrializa la economia. [Y] descargar de impuestos a la propiedad y a las
finanzas es mas una distorsion que una virtud, a menos que se considere virtuosa
la deuda apalancada.

"Tal es la tragedia de la economia de nuestro tiempo. La creacion de crédito, el
ahorro y la inversion no se movilizan con objeto de aumentar la inversion directa
nueva, o para levantar los niveles de vida, sino para presionar al alza los precios de
los bienes raices y de otros activos ya existentes, asi como el de los titulos
financieros (acciones y obligaciones) ya emitidos. Eso lastra con deuda a nuestra
economia, sin por otra parte poner por obra los medios para enjugarla por una via
que no sea la de acelerar todavia mas la inflacién de precios de los activos. "

Todo eso es, y por mucho, resultado de abandonar la planificacion y de estructurar
los mercados a favor de los grandes bancos y de otras grandes instituciones
financieras; los lobistas politicos han reescrito el grueso de las leyes fiscales hoy
existentes, patrocinando la desregulacion publica general de los controles y
balances institucionalizados a fines del siglo XIX. La idea en esa época, hace ahora
cien anos y arreo, era industrializar la riqueza -y la actividad bancaria—, al tiempo
que se incrementaba la socializacion de la riqueza terrateniente y de los monopolios
por la via de fiscalizar totalmente sus rentas. En vez de para provocar un alza en los
precios de los bienes raices, la "barra libre" de los rentistas serviria, asi pues,
entonces, para suministrar la fuente basica de las finanzas publicas. La tecnologia
y la productividad incrementarian la formacion de capital industrial y elevarian los
niveles de vida de los trabajadores. Una politicas de este tipo liberarian a los
mercados libres tanto de la extraccion de renta como de las cargas fiscales e
impositivas, que serian desplazadas, de nuevo, hacia la propiedad.

Pero no es eso lo que ha ocurrido. El sistema financiero se ha servido de su poder
para extraer favores fiscales en beneficio de los bienes raices y para presionar en el
sentido de la desregulacion de los monopolios como fuente principal del interés y
del colateral para sus préstamos.

cY cudles cree usted que serian los efectos positivos de fiscalizar la propiedad en vez
del ingreso salarial y el beneficio industrial?

Tendria dos efectos positivos capitales. Primero, liberaria de cargas fiscales al
trabajo y a la industria. Y al propio tiempo, obligaria a que la renta econémica que
actualmente se usa para pagar los intereses y la depreciaciéon, se pagara, en
cambio, en concepto de gravamen fiscal a la renta de la propiedad. Eso liberaria
una suma equivalente a la que resultaria de tasar fiscalmente los ingresos y las
ventas. La idea de los clasicos sobre el libre mercado era exactamente ésta. Tal
como estan hoy las cosas, el subsidio fiscal a los bienes raices y a las finanzas lo
Unico que consigue es dejar mas ingreso rentista neto capitalizable en préstamos
bancarios. "Mercados libres" travestidos, pues, que son por los que abogan los
lobistas de los bancos y de los ricos en general.



La substitucion de los impuestos al ingreso y a las operaciones de venta por un
impuesto a la "barra libre" de los rentistas de la propiedad del suelo traeria consigo
unos precios mas accesibles de los bienes raices, porque lo que ahora son intereses
"libres" a disposicion de los bancos para sufragar unos gastos elevados de deuda
seria, en cambio, recaudado y usado para disminuir la carga fiscal sobre el trabajo
y la industria. Eso reduciria el coste de la produccién y de la vida, estimo yo, en un
volumen cercano al 16% del ingreso nacional.

Los propietarios de vivienda y los que viven de alquiler pagarian la misma cantidad
que ahora, pero el sector publico recuperaria la capacidad para financiar vias de
transporte y otras infraestructuras basicas gracias al mayor nivel de renta generado
por ese gasto. El sistema fiscal se basaria en cuotas al usuario cobradas a la
propiedad, cuotas que recaerian sobre los propietarios de modo tal, que reflejara en
la recaudacion fiscal el valor creciente de su propiedad como resultado de la renta
de emplazamiento (acrecida merced al transporte y otras infraestructuras publicas)
, asi como del aumento del nivel de prosperidad general, cosas, ambas, en las que
los terratenientes no tienen arte ni parte y de las que son normalmente meros
beneficiarios pasivos .

Una politica fiscal neoprogresista buscaria recuperar fiscalmente el valor del
emplazamiento del suelo generado por el gasto publico en infraestructura, en
escolarizacion y en promocion general de la prosperidad. La piramide de deudas
seria harto mas pequena, y los ahorros podrian recuperar su forma tradicional de
inversion en los mercados de valores. Un crecimiento menor de la deuda, de los
precios de la vivienda y de las oficinas, asi como unos impuestos mas reducidos a
ingresos y salarios, harian mas competitiva internacionalmente a nuestra
economia.

Me gustaria extenderme en lo que dijo usted en su ponencia, Yy que me corrigiera, Si
me equivoco. Decia usted que la legislacién fiscal se atraviesa en el camino hacia un
cambio politico progresista, porque no deja de poner mds y mds poder en manos de
los banqueros y de los especuladores, que se aprovechan de los ciclos econémicos
alternativos de "expansion y quiebra". Asi pues, en otras palabras, ¢la
reestructuracion del sistema fiscal es la piedra de toque de cualquier plataforma
politica progresista? ¢Es ésa la tesis mds importante que trata usted de defender?

La cuestion fiscal es, efectivamente, central. Pero creo que el punto mas importante
de mi posicion es el analisis del modo en que las matematicas del interés
compuesto invaden de manera creciente al conjunto de la economia. El vinculo con
la fiscalidad consiste en que, en la medida en que las finanzas consiguen el expolio
de mas y mas riqueza, Wall Street convierte su poder econoémico en poder politico.
Su objetivo principal es librarse de los impuestos, desplazando la carga fiscal hacia
el trabajo.

Una forma de lograr ese desplazamiento ha sido redefinir los impuestos como
"cuotas pagadas por el usuario". Eso es lo que hizo la Comision Greenspan en
1983, cuando impuso una fiscalidad muy pesada al trabajo a través de las
retenciones a los salarios de la ley FICA para pagar la Seguridad Social y Medicare,
en vez de financiar esos programas con un presupuesto general pagado por las
capas de mayores ingresos. El Fondo Fiduciario de la Seguridad Social gener6 un
voluminoso excedente fiscal que se uso6 para recortar impuestos a los mas ricos.



La "letra pequena" de la legislacion fiscal vigente ha liberado de impuestos a la
propiedad inmobiliaria comercial, pretendiendo que los terratenientes estaban
perdiendo dinero con su propiedad a medida que los edificios se depreciaban: jcomo
si eso no fuera sobradamente compensado por el aumento de valor del
emplazamiento! Pero lo mas decisivo fue que los intereses fueron fiscalmente
tratados como un gasto deducible. Eso contribuy6 a estimular la deuda
apalancada, mas que la inversion en el mercado de valores, creando un gigantesco
mercado para banqueros dispuestos a crear crédito y a recaudar los consiguientes
intereses.

Dice usted en la ponencia mencionada que hay "una simbiosis entre las finanzas y
los sectores de seguros y de bienes raices"” que estd en el nticleo causal
desencadenante de la economia de la burbuja”. Y que eso crea "un vinculo de
retroalimentacion entre el crédito bancario y los precios de los activos. La forma mds
rapida y expedita de llegar a ser rico no es ganar beneficios invirtiendo en la
industria, sino endeudarse a fin de cabalgar sobre la ola de inflacién de los precios
de los activos. El resultado es una deriva de la actividad que busca la riqueza, que se
desplaza de la industria a la manipulacion financiera del crédito a fin de cabalgar
sobre la ola de la inflacién de los precios de los activos”.

Esta tendencia a la financiarizacién ges irreversible, o estamos todavia en
condiciones de revitalizar la base industrial de los EEUU? ¢:Deberiamos optar por
nacionalizar la decaida industria automovilistica y poner a trabajar a la gente para
construir vehiculos para el futuro?

Tal vez la nacionalizacion no sea la respuesta adecuada, cuando los intereses
financieros han venido a substituir al gobierno como nuevos planificadores
centrales de la sociedad. Yo me temo que la nacionalizaciéon, bajo las actuales
condiciones politicas, lo que significaria es "socializacion de las pérdidas", cargando
con ellas el Estado para luego vender las companias al usual precio tirado a nuevos
compradores a crédito, y todo a mayor beneficio de Wall Street.

Si hay algiin sector que hay que nacionalizar, tendria que ser el sector FIRE —
finanzas, seguros y bienes raices—, devolviendo de consuno las infraestructuras
basicas al dominio publico por la via de la desprivatizacion de las mismas. El plan
puesto por obra durante la Era Progresista, que hizo de Norteamérica una naciéon
tan rica y tan dominante, consistio en que el Estado suministraba servicios basicos,
como ferrocarriles, sistemas telefonicos, oficinas de correos y caminos y canales a
precio de coste o con subsidios. Eso amengu6 el precio de las estructuras para todo
el abanico de actividades econémicas, permitiendo a los EEUU competir con otras
economias con precios mas baratos y produciendo mas que ellas.

Nos hallamos ahora en el Ario II de la llamada crisis crediticia, lo que Bloomberg
News llama "la peor crisis financiera desde la Depresién”. Mds y mads tertulianos,
columnistas y pretendidos expertos se van sumando a la tesis de que las politicas
monetarias de la Fed son la fuente de los males. Sorprendentemente, hasta el New
York Times ha llegado a admitir que Greenspan jugé un papel central en la burbuja
inmobiliaria.

He aqui lo que dijo recientemente el New York Times: "¢A quién culpar? A juicio de
muchos economistas, la cosa empieza con la Reserva Federal. El banco central bajo
los tipos de interés tras el calamitoso final de la burbuja tecnolégica en 2000, los
volvié a bajar mas todavia después de los ataques terroristas del 11 de septiembre



de 2001, y luego los mantuvo bajos, aun a pesar de que los especuladores
empezaron a comerciar con las casas como con las acciones punto.com. Entretanto, la
Fed se apoltroné y se limité a contemplar como los asistentes de Wall Street
ingeniaban inversiones diabdlicamente complicadas ligadas a las hipotecas,
generando volumenes gigantescos de capital especulativo que convirtieron a los
bienes raices en material de conflagracion”. ;Cémo describiria usted el papel
desempenado por Greenspan en la presente crisis?

El fue el maestro de ceremonias de la fiesta, respaldado por la Universidad de
Chicago y un zaguanete think tanks derechistas. El sefior Greenspan dio a toda esta
teoria economica del derrame de la riqueza hacia abajo una patina de racionalidad,
con la pretension retérica de que la burbuja financiera ayudaba a los propietarios
de vivienda mas que a los prestatarios hipotecarios y a Wall Street. Su papel
consistié en traducir la propaganda de Ayn Rand a un eufemismo populista.

El papel de maestro de ceremonias de la fiesta consiste en crear confusion en los
asuntos economicos, sobre todo al presentar el endeudamiento como "deuda
apalancada" capaz de acelerar la "creacion de riqueza". Cuando el sefior Greenspan
hablaba de "riqueza", no queria decir el tipo de riqueza al que se refiri6 Adam Smith
en La riqueza de las naciones (medios de produccién tangibles); el sefior Greenspan
se referia a titulos financieros de balance contable sobre esa riqueza en forma de
acciones, obligaciones y derechos de propiedad. Adam Smith dijo que contabilizar
esas formas monetarias junto a la tierra y el capital reales en Gran Bretana
significaria contabilizar por partida doble. El lado del Debe del balance contable de
la economia -lo que los productores deben a los financieros y a los propietarios— se
convirtio en el Gnico tipo de riqueza que realmente preocupaba a Greenspan.

Esa perspectiva de dentro afuera ha sido, con mucho, la responsable de la
desindustrializacion, de los reajustes de plantilla a la baja y de las externalizaciones
de la economia estadounidense. La idea que el senor Greenspan tenia de los
"mercados libres" consistia simplemente en la desregulaciéon de los mismos, huelga
decir que por la via de situar a conocidos antirreguladores en posiciones
gubernamentales claves para la regulacion. Eso resulté en el expolio de activos, lo
que cred algunos conspicuos milmillonarios (aventureros empresariales,
oportunamente rebautizados como "accionistas activistas"), valiéndole al senor
Greenspan todo tipo de alabanzas por su patente contribucion a la "creacion de
riqueza".

Al final, el léxico econémico se ha convertido en un instrumento del [orwelliano]
"doblepensar".

La dimension politica

Yo carezco de formacién en teoria econémica, y nunca tuve un interés particular en el
asunto. Mi frustracion con la direccién que ha tomado nuestro pais -y
senialadamente, con la guerra de Irak y con el desmantelamiento de las libertades
civiles— me empujé a buscar respuestas en sitios a los que, de otro modo, nunca
habria prestado atencion. Ahora estoy convencido de que la guerra en Irak y la
acelerada transformacién de los EEUU en un Estado policial son corolarios l6gicos de
una polarizacion econémica que echa sus raices en politicas que, ademds de andar
absolutamente erradas, sirven a los particulares y muy minoritarios intereses de los
grandes empresarios, de los banqueros y de otros intereses creados.



Respecto de su repugnancia por la teoria econdémica, le diré que algunos de mis
mejores estudiantes en la New School abandonaron la disciplina porque les parecia
que no se enfrentaba a los problemas que a ellos mas les interesaban. Este campo
de investigacion ha sido esterilizado a conciencia por mas de una generacion de
intolerantes de la Escuela de Chicago.

La disciplina académica de la teoria econémica no parece susceptible de reforma en
el sentido que a usted le interesaria. Se ha convertido en buena medida en un
glosario retorico destinado a describir a la oligarquia financiera como si de una
democracia economica populista se tratara. No pocos han fracasado en el intento de
ensanchar los horizontes de la disciplina. Thorstein Veblen traté de hacerlo hace
ahora un siglo, y sus analisis —que eran, basicamente, economia politica clasica-
fueron exiliados al sotano de la sociologia. Los economistas prefirieron taparse la
vista a la hora observar la distribucion de la riqueza y en lo tocante a la distincion
clasica entre actividades productivas e improductivas, entre el ingreso "ganado" y el
"no—ganado" (es decir, parasitario). Por la época en que iba cediendo la represion
sexual y empez6 a poder hablarse del asunto, diriase que la discusion de los
problemas de la distribucion de riqueza tomo el relevo para convertirse en el nuevo
asunto politicamente incorrecto.

En las viejas peliculas de extraterrestres, como The Thing, solia aparecer un
cientifico corto de vista que decia: "Tratemos de razonar con €l. Es mas inteligente
que nosotros, porque ha venido en una salchicha voladora construida con
tecnologia avanzada". Entonces, el monstruo extraterrestre lo apartaba de un
trompazo, y lo mataba brutalmente.

Se parece mucho al Terminator del futuro. "No siente compasion. No siente dolor.
No se puede razonar con él", dice el héroe de la pelicula. "Todo lo que hace es
matar".

Esa es la tarea cumplida por los Chicago Boys en su defensa de los mercados
financiarizados como mercados pretendidamente "libres". No se puede razonar con
ellos. La razon no es su oficio. No estan aqui para ser ecuanimes.

Mas, para poder desempenar su papel censor, la ortodoxia econémica actual tiene
que fabular que los mercados funcionan de modo equitativo, ofreciendo
oportunidades para todos: algo asi como esperma en probeta con posibilidades de
heredar mil millones de délares de un cleptocrata ruso, o de un magnate
inmobiliario norteamericano, o de un operador de Wall Street. Para defender esa
vision del mundo, se necesita forjar una retérica capaz de presentar a los mercados
como "libres", no como caminos de servidumbre. Capaz de presentar a la regulacion
estatal como una accion clepocratica conducente a la servidumbre, no como
proteccion de la poblacion ante unas finanzas predatorias.

En lo tocante a su preocupacion con el Estado policial, y en ultima instancia, con la
agresion militar requerida para promover "mercados libres" a punta de fusil, al
estilo Pinochet, hay que decir que la construccion de imperios siempre ha ido de la
mano de la pauperizacion de la poblacién, en el centro del imperio no menos que en
su periferia. Para que se entiende: los imperios y las guerras no compensan, al
menos en los tiempos modernos. En el mejor de los casos, son como la guerra de
Irak: un vehiculo para que la administraciéon Bush canalice miles de millones de
dolares "desaparecidos" hacia quienes le financiaron la campana electoral, con lo



que los recicla para la siguiente campana republicana. El conjunto de la economia
esta sujeto a gravamen cuando el imperialismo se vuelca al expolio de activos.

Una segunda y mas puramente politica dimension del belicismo imperial es que
distrae la atencion de los votantes hacia los asuntos econémicos, apelando a su
nacionalismo y a su chovinismo.

La vieja teoria de Hobson sobre el imperialismo sostenia que la poblacién nacional
carecia de ingresos bastantes para consumir lo producido, de modo que los
productores tenian que buscarse mercados foraneos. Eso llevaba a la guerra. Pero
en nuestros dias el modo "postindustrial" del imperialismo tiene mas que ver con el
reciclaje de riqueza a fin de producir ganancias de capital, principalmente por la via
de la globalizacion y la privatizacion de la Economia de la Burbuja. Los mercados
mas importantes para la "creacion de riqueza" no son los de bienes y servicios, sino
los de bienes raices y activos financieros. Asi pues, estamos de regreso a las
preguntas de partida sobre la forma en que Fannie Mae y Freddie Mac patrocinaran
mas ventas de obligaciones hipotecariamente respaldadas.

Yo creo que su ponencia de Misuri ofrece una via expedita para evitar el desastre y
transformar la sociedad cambiando la legislacion fiscal, a fin de robustecer a las
clases medias y allanar el terreno igualando a "quienes tienen y a quienes no tienen".
Mas ccomo hacerlo, sin desmenuzar estas ideas en pequenos cachitos digeribles para
mucha gente y construir un amplio movimiento desde abajo inspirado en la justicia
econdomica y en asuntos de interés para la poblacién trabajadora? sHay forma de
llevar a cabo esos cambios sociales transformadores sin levantar un tercer partido
politico, tal vez un Partido Laborista Norteamericano?

Si la proxima administracion Democrata termina siendo mas de lo mismo, sin duda
crecera la presion para crear un nuevo partido. Lo mas frecuente ha sido hasta
ahora que la reforma econémica venga desde arriba, pero yo no la veo venir de la
mano de los republicanos, dada su corrupcion. Dentro del Partido Democrata, la
cuestion es si el Comité Dirigente Democrata de Wall Street (que ya nos dio a Gore y
a Lieberman, luego de los Clinton) continuara imponiendo su pauta.

Cualquier mejora real precisara de una campana educativa, necesaria para lograr
que la reforma econdémica se convierta en el centro de las grandes campanas
electorales. Ese papel educativo ha sido a menudo desempefiado por terceros
partidos. En la década de los 90 del siglo XIX, por ejemplo, el grueso de la campana
de la Era Progresista se dio fuera del Partido Demoécrata, y fuera también, y por
mucho, del Partido Republicano.

(*) Michael Hudson es ex economista de Wall Street especializado en balanza de
pagos y bienes inmobiliarios en el Chase Manhattan Bank (ahora JPMorgan Chase &
Co.), Arthur Anderson y después en el Hudson Institute. En 1990 colaboré en el
establecimiento del primer fondo soberano de deuda del mundo para Scudder
Stevens & Clark. El Dr. Hudson fue asesor econémico en jefe de Dennis Kucinich en
la reciente camparnia primaria presidencial demdcrata y ha asesorado a los gobiernos
de los EEUU, Canadd, México y Letonia, asi como al Instituto de Naciones Unidas
para la Formacién y la Investigacion. Es también profesor investigador en la
Universidad de Missouri de la ciudad de Kansas, y autor de numerosos libros, entre
ellos “Super Imperialism: The Economic Strategy of American Empire”.
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