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Ya no caben dudas que EE.UU atraviesa la mayor crisis financiera desde la Segunda Guerra Mundial,
gue ya ha provocado el colapso del quinto banco de inversion estadounidense (Bear Stearns), y
colocado a la mayor economia del sistema mundial en lo que podria ser su peor recesion en 30 afios.
Las repercusiones de estos acontecimientos han hundido los mercados bursatiles en el mundo
entero. A la vez, han obligado a la Reserva Federal norteamericana (FED, por sus siglas en inglés) a
realizar la mas audaz y comprometida intervencion en los mercados financieros desde la crisis del
‘30.

El sistema financiero al borde del colapso

La combinacion de la brutal caida del precio de las viviendas y la implosion del
mercado de créditos (sequia crediticia) no s6lo preanuncia una fuerte recesion en
EE.UU., mas importante atin, puede hacer colapsar al conjunto de su sistema
financiero. Este ultimo peligro es lo que explican las medidas excepcionales de la
FED. Es que contrariamente a lo que se cree, la crisis de la bolsa de 1929 no fue el
momento definitorio de la Gran Depresion. Lo que era una recesion comun se
transformo en una depresion a causa de las corridas bancarias que inundaron
EE.UU. entre 1930 y 1931. Estas corridas que se desencadenaron se fueron
propagando, a la vez que los bancos que sobrevivian trataban de reunir efectivo
mediante la toma de préstamos, generandose un circulo vicioso en el que las
corridas bancarias ocasionaron una contraccion crediticia que derivo en mas
derrumbes empresarios. El corolario: la peor contraccion del PBN en toda su
historia. Con este precedente catastrofico rondando sobre sus cabezas, el
presidente de la FED, Ben Bernanke, utilizé la bautizada “opcion nuclear” [1]. El
rescate de Bear Stearns, aunque no podra saberse nunca con certeza, previno la
licuacion del gigantesco mercado de derivados.

A comienzos de marzo, los operadores financieros veian con estupor como se
marchitaba Bear Stearns, mientras se esfumaban sus reservas de 17.000 millones
de délares. Bear Stearns contaba con una base de 13,4 billones de délares, es decir,
mas grande que el PBN de EE.UU. o equivalente a un cuarto del PBN mundial, al
menos en términos “nocionales” [2]. Estos contratos de diversos instrumentos
financieros como los “swaps”, fueron construidos sobre una base de activos de a lo
sumo 80.000 millones de doélares. Del otro lado de estos contratos habia bancos,
brokers [3] y hedge funds estrechamente conectados. Para empeorar ain mas las
cosas, Lehman Brothers, UBS y Citigroup estaban en la cuerda floja durante el
huracan financiero. En este marco, la caida de Bear podria haber significado un tiro
de gracia al conjunto del sistema financiero.

En medio de una crisis nadie sabe qué pasara con estos instrumentos financieros
que el financista y hombre mas rico del mundo, Warren Buffett, llama “armas de
destruccion financiera masivas”. En otras palabras, una quiebra del broker (Bear
Stearns) generaria panico y la consecuencia inmediata seria un colapso de todos los



instrumentos financieros, y una posterior corrida de depédsitos en los bancos
tradicionales, al estar muy interconectado por todos los esquemas de derivados.

Todavia la peor de todas las noticias parece no haber llegado: una reprogramacion
de depositos o “corralito” en EE.UU., un escenario de pesadilla del que nadie quiere
hablar. Pero atin no esta claro que la FED pueda mantener la solvencia del sistema
bancario norteamericano. En lo inmediato, es posible que la intensidad de la crisis
disminuya temporalmente debido a los masivos flujos de dinero de Bernanke a la
banca, tanto comercial como de inversion. Pero la evolucién de la crisis demuestra
que ante cada nueva fase, la FED ha respondido con inyecciones aiin mayores de
cash, recortes mas grandes de las tasas y rupturas mas agudas con sus normas de
funcionamiento tradicional, culminando con la “opcion nuclear” anunciada el
pasado 16/3. Mas preocupante aun para los altos circulos de las finanzas, es que
ante cada nueva fase, la efectividad de las medidas de la FED parece disminuir. Se
muestra como positivo que ha sido capaz de bajar los indicadores de la crisis a sus
previos maximos. Pero ha sido incapaz de restaurar los mercados de créditos a los
niveles de estabilidad de la fase anterior, por lo que se puede concluir que la crisis
esta lejos de haber terminado y que es altamente probable que siga empeorando.

Una recreacion de los ‘70 para evitar una crisis del ‘30

Las medidas que ha aplicado la FED y otras mas radicales que podria o es incitada
a tomar para salir del actual descalabro (ver “Temporalmente socialistas”) podrian
llevar a que el Estado asuma costos fiscales cada vez mas altos -lo que podria abrir
una crisis fiscal de proporciones-, a través de la compra de activos de dudosa
cobrabilidad para subir su precio, el rescate de nuevas entidades financieras
insolventes, etc. Mas aun, las autoridades monetarias y econémicas podrian llegar
a tolerar una alta inflacion para rebajar el valor real de la deuda privada, es decir,
impulsar un escenario setentista para evitar una crisis como la de 1930. Es decir,
un escenario de alta inflacion, diferente de los anos 30 donde primo6 la brutal
deflacion, cuestion esta ultima que no se puede descartar si no logran frenar la
estampida desordenada de activos.

Pero tal salida, que podria evitar una depresion, puede tener un costo geopolitico a
mediano plazo (y no tan mediano) inesperado: la aceleracion de la crisis del dolar
como moneda de reserva mundial. Las bases de tal transformacion se encuentran
en la acumulacion de un déficit de cuenta corriente, combinada con una
declinacion de largo plazo de la tasa de intercambio del dolar ademas de la falta de
paciencia de los acreedores de EE.UU. frente al unilateralismo de la administracion
Bush. Esto ultimo ha estrechado abruptamente la posibilidad de que EE.UU. salga
de la crisis como en el pasado, devaluando su moneda y haciendo que la crisis la
paguen sus competidores. Asi, en los anos ‘60, Alemania tenia la voluntad de pagar
estos costos mientras EE.UU. la asegurara con sus tropas durante la Guerra Fria;
Japoén por iguales motivos compro dolares para evitar una depreciacion violenta de
esa moneda a fines de los 60, a comienzos de los 70 y a fines de los ’80 y por
ultimo, fue el caso de Kuwait, Arabia Saudita y otros paises como Japon con la
primera guerra del Golfo. Por el contrario, la politica norteamericana de todos estos
anos ha deteriorado la legitimidad y la posicion norteamericana en el mundo.

Sumado a estos elementos, el caracter distintivo de la actual crisis, es el fuerte
debilitamiento del sistema financiero norteamericano y del “modelo anglosajon”.
Agreguemos que una consecuencia inmediata de la alta inflacion es que muchos
paises dependientes van a encontrar mas dificil de mantenerse atados al dolar



(“dollar peg”). Por ahora estos son reticentes a abandonar este lazo con la moneda
norteamericana pero el crecimiento de la inflacién puede tornar intolerable esta
situacion. Cuando abandonen este vinculo fijo con el billete verde, es probable que
rebalanceen su portafolios de divisas en detrimento del doélar.

Las potenciales implicaciones geopoliticas de tal giro proyectado son inmensas.
EE.UU. perderia su exorbitante privilegio de lograr mas altos rendimientos de sus
activos en el extranjero, que los rendimientos que paga a los extranjeros que
invierten en EE.UU.. El dolar dejaria de ser “nuestra moneda y vuestro problema”,
tomando una frase del ministro de finanzas de Nixon cuando éste desligo al dolar
del patron oro en 1971. Su influencia en las instituciones financieras
internacionales disminuiria. En otras palabras, la pérdida del dolar como moneda
de reserva mundial implicaria una pérdida efectiva de poder politico que debilitaria
aun mas el rol hegemonico de EE.UU. en el mundo. Es en ultima instancia este
elemento el que esta detras del panico que recorre a los altos circulos de las
finanzas de EE.UU. y que no deja dormir al presidente de la FED y al actual
secretario del Tesoro.

Una tendencia a la ruptura del equilibrio capitalista

La crisis actual senala el cuestionamiento de algunos de los principales factores
contrarrestantes a la caida de la tasa de ganancia, que vienen operando luego del
excepcional periodo del boom de la posguerra, esto es, la ofensiva neoliberal cuya
maxima expresion eran el “modelo anglosajon” y la liberalizacion del sistema
financiero. Su corolario fue un desmedido sobreendeudamiento aguijoneado en los
ultimos anos por las bondades de la restauracion capitalista en China y en el area
de influencia de la ex URSS.

Mas importante aun, desde el angulo de la subjetividad de la clase obrera y el
movimiento de masas, la fenomenal crisis de la economia de mercado cuestiona
duramente ese enorme espejismo de la fortaleza del capitalismo -después de la
debacle de las economias mal llamadas socialistas-, que era presentado como el
Unico futuro al que podia aspirar la humanidad. La crisis actual plantea una
ruptura con el inestable equilibrio capitalista de todos estos afios, mucho mas
profunda que la crisis asiatica de 1997, ya que la presente crisis tiene su epicentro
en el estallido del mayor mercado financiero del mundo: Wall Street y EE.UU.. La
llamada crisis asiatica explica en ultima instancia el movimiento de las burguesias
de los paises dependientes hacia una posicion de mayor regateo con las potencias
imperialistas, expresada en la acumulacion de reservas de los bancos centrales de
estos paises para no verse sometidos eventualmente a las condiciones leoninas para
salir de la crisis que impusieron el FMI y el Banco Mundial en paises como Corea o
Argentina, sin evitar en este Ultimo caso el default y el crack de su economia.

El “meérito” de la crisis actual, al golpear al corazon del sistema financiero
internacional [4], es demostrar lo ilusorio de que el mercado no s6lo no salvara a los
obreros de sus padecimientos (por los cierres y despidos que la crisis multiplicara, o
por una creciente inflacion), sino que tampoco evitara la hecatombe de los mismos
capitalistas. El resultado de esta debacle inevitablemente sera un profundo cambio
en la percepcion de los explotados, en especial en los principales paises
imperialistas, incluido EE.UU., al desnudar la falsa ideologia que justificé que toda
la “izquierda” mundial se entregara de pies y manos al capitalismo.



Esto no significa que la clase obrera aun esté a la altura de la crisis que se avecina.
Como senala Trotsky: “La politica considerada como fuerza histérica de masas esta
siempre retrasada con respecto a la economia” (Leon Trotsky, La Tercera
Internacional después de Lenin). Esta desproporcion de importancia decisiva entre
los factores objetivos y subjetivos, agudizada hoy por la fenomenal crisis de
direccion revolucionaria de los trabajadores, obtiene bases objetivas para tender a
resolverse en los momentos de agudizacion extrema de las contradicciones, de
conmociones economicas, sociales y politicas, que empujan a la clase trabajadora y
a la juventud a la lucha, y quitan sustento a las promesas de los partidos
socialdemocratas y las burocracias obreras de obtener mejoras en los marcos del
capitalismo. Los que nos reclamamos revolucionarios debemos tomar conciencia de
que estamos entrando en uno de esos momentos historicos donde las demandas de
nuestro programa cobran mayor actualidad y se torna mas aguda la necesidad de
construir partidos revolucionarios.

“Temporalmente socialistas”

La desfachatez de los capitalistas y sus medios acoélitos para salvar al sistema
financiero de su colapso no tiene limites. Los mismos que se la pasaron endiosando
al mercado como solucion a todos los problemas, como arma ideologica para
liquidar las conquistas que la clase obrera obtuvo con su lucha, o para privatizar a
mansalva sectores de la economia donde la rentabilidad privada estaba vedada.
Hoy, ellos mismos aconsejan sin desparpajo que esta crisis no puede solucionarse
mediante el mercado mismo, y que son necesarias medidas decisivas de
intervencion estatal, incluida la nacionalizacion de porciones crecientes del sistema
financiero. El Daily Telegraph, diario britanico con fuertes conexiones con la City de
Londres, muestra su desesperacion frente a la actual crisis que describe de la
siguiente manera: “EE.UU. no esta afrontando una recesion usual. Esta en el medio
de un crack inmobiliario. El precio de las viviendas ha caido un 10% como mucho;
Goldman Sachs teme que podria caer un 30% en el final. La industria hipotecaria
subprime ya se ha desintegrado. Alrededor de 241 prestamistas han quebrado o
cerrado sus puertas. La crisis se ha extendido desde entonces al segmento de
hipotecas prime. Fannie Mae y Freddie Mac -las fortalezas que garantizan el 60% de
los 11 billones del mercado norteamericano de hipotecas- empezaron a
derrumbarse la semana pasada. Aun entidades que se encuentran en la cima del
sistema de créditos ya no se consideran seguras. Como plantea Barclays Capital,
esto es un ‘evento tsunami’... Cualquier suposicion altanera de que esto seguira
siendo un asunto local norteamericano puede ser muy pronto contradicha. E1 FMI
ha cambiado abruptamente la sintonia. ‘Obviamente la crisis del mercado
financiero es ahora mas seria y mas global que una semana atras’, dijo el lunes. Los
booms inmobiliarios pronto van a deflacionarse en el mundo anglosajon y el
cinturon del Club Mediterraneo de la zona euro. Japon ya esta al borde de una
recesion. Los niveles de deuda son mas altos en la mayoria de los paises ricos de lo
que eran en 1929. Los niveles de apalancamiento financiero son mas grandes.
Como escribio el anno pasado el Banco Internacional de Pagos, somos mas
vulnerables frente a un descalabro como el de 1930 de lo que la gente cree” (Daily
Telegraph, 19/3/08).

Frente a esta debacle no duda un minuto en tirar por la borda el purismo de “libre
mercado”, considerado un obstaculo para resolver la crisis: hay que socializar las
pérdidas, les dicen. Asi, con un cinismo brutal plantea: “Durante afos castigamos a
los bancos centrales por inflar una imprudente burbuja crediticia manteniendo las
tasas de interés demasiado bajas. Ahora nos dimos vuelta. Estamos del otro lado,



defendiendo un estimulo monetario, defendiendo incluso la adquisicion estatal de la
deuda de Bear Stearns. Sin dudas vamos a tener que defender intervenciones
estatales atin mas escandalosas antes de que esto termine. Nos convertiremos en
socialistas temporalmente... El mundo esta en graves problemas. Las ideologias
puristas se han convertido en un peligro”.

Pero este no es un caso aislado sino un creciente reclamo. Nouriel Roubini, que
viene alertando desde hace tiempo de la gravedad de la crisis dice en su articulo
titulado “La peor crisis financiera mundial desde la Gran Depresion esta
empeorando...”: “El enfoque gradual de la FED, el Tesoro y otras autoridades
monetarias, sobre el manejo de la crisis, va a fracasar miserablemente. Una severa
recesion y una dura crisis financiera no pueden ser evitadas a este nivel. So6lo una
accion gubernamental mas radical puede limitar el descalabro financiero y
comenzar a poner un piso al colapso del mercado financiero. Esta intervencion
gubernamental no deberia tener como objetivo prevenir el necesario ajuste de los
precios de los activos; tendria que tener como objetivo asegurar que ese ajuste no
sea desordenado. Tal accion politica radical incluye un plan del gobierno de
comprar -con un descuento significativo para minimizar el costo fiscal- cientos de
millones de dolares -quizas billones- de hipotecas, efectivamente una
nacionalizacion de las hipotecas” (19/3/2008). Pero la necesidad de una
intervencion estatal masiva para evitar la debacle ya llega a los representantes
oficiales de las otras potencias imperialistas. Para humillacion de Norteameérica, las
autoridades japonesas aconsejan a EE.UU. inyectar dinero publico en su sistema
financiero, comprando titulos hipotecarios como un remedio potencial a la crisis.
Asi lo expreso el ministro de Servicios Financieros de Japon, Yoshimi Watanabe, en
el primer comentario oficial de un miembro del gabinete ministerial japonés dando
muestras de preocupacion de que el actual descalabro financiero podria ser mas
grave que la experiencia japonesa durante la “década perdida” de crecimiento
anormalmente lento en 1990. El ministro dijo que mientras el descalabro financiero
en EE.UU. era estructuralmente similar al de Japon durante su crisis de deuda
incobrable, habia una importante diferencia en el riesgo ya que en Japon estaba
contenida en el sistema bancario. En EE.UU., ha sido dispersada en otras areas de
la industria financiera (Financial Times, 24 /3/2008).

Notas

[1] La Reserva Federal reescribié sus reglas el 16/ 3: rescaté a Bear Stearns con
30.000 millones de délares, y accedié a prestar, por primera vez en su historia, a
otros brokers de Wall Street.

[2] El valor nocional es un agregado basado en el valor activo subyacente. Este
agregado alcanza valores extremamente elevados si los comparamos a los
alcanzados tanto en los intercambios internacionales de mercancias (balanzas
comerciales) como en las negociaciones de activos financieros en los mercados a la
vista.

[3] Un broker constituye el nexo entre el comprador y el vendedor, al cobrar
comisiones sobre la transaccién, como remuneracion de su Servicio.

[4] Los mercados de EE.UU. ocupan una importante posicion, con activos financieros
de 56,1 billones de délares, mas del 35% del total mundial.
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