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Entrevista a Jorge Beinstein, Profesor de Economia en la Universidad de Buenos Aires
Por qué esta crisis no es como las anteriores
Daniel Denvir. Rebelion. 05-08-2008

Jorge Beinstein es Profesor de Economia en la Universidad de Buenos Aires y
miembro del Comité Coordinador del Observatorio Internacional de la Crisis.
Discutimos con €l acerca de la crisis econémica, sus raices y trayectoria. Esta
entrevista se realizé en marzo de este ano. Beinstein dijo que en ese momento
estabamos en presencia del comienzo de la crisis. Parece que tenia razoén.

Daniel Denvir: Mi primera pregunta es tal vez demasiado amplia. ¢En qué consiste
esta crisis? ¢Qué vemos ahora y cuales son las raices de la crisis? ¢Se trata de una
sola crisis o de varias crisis?

JB: Se trata de una super crisis global que se presenta con multiples

componentes: financiera, energética, alimentaria, tecnologica, ambiental, como
hundimiento del centro imperialista del mundo; los Estados Unidos, etc. El proceso
empez6 como crisis financiera, o por lo menos asi fue percibida, mas concretamente
como una crisis generada en los Estados Unidos a raiz de los prestamos
hipotecarios a gente insolvente que luego irradi6 a nivel global. Esta es
evidentemente una version muy superficial.

La burbuja financiera inmobiliaria le permiti6 a los Estados Unidos salir de la
recesion hacia comienzos de la década actual. Se dio un doble proceso, por una
parte el gobierno reactivaba la demanda sobre la base de créditos abundantes y
baratos, pero al mismo tiempo impulsaba una politica de estancamiento de los
salarios y de concentraciéon de ingresos. Esta tltima se viene imponiendo desde
hace mas de un cuarto de siglo, desde el gobierno de Reagan, que culminé en la
presente década con el estancamiento o reduccion en términos reales del grueso de
los salarios, en los Estados Unidos el ingreso medio familiar en 2007 fue inferior al
del ano 2000. En sintesis, créditos por un lado y por otro restriccion de la
capacidad de pago de la mayor parte de la poblacion. A ello se le agregaron recortes
fiscales para los ricos y aumentos de los gastos militares.

DD: Y al mismo tiempo el sistema productivo de los Estados Unidos continud su
decadencia.

JB: El puntapié inicial, el empujon decisivo, lo dio Reagan con la flexibilizacion
laboral que deterioré seriamente la cultura productiva de los trabajadores
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norteamericanos haciendo en el largo plazo a los Estados Unidos menos competitivo
a nivel internacional. Después llegaron las importaciones chinas, la entrada de
capitales especulativos, el ultra consumismo y otros fenémenos que fueron
conformando el perfil de un pais parasitario. Sin embargo yo no creo que debamos
concluir que esta crisis es exclusivamente norteamericana y que a partir de alli se
propago por el mundo , podriamos asumir otro enfoque; el de una crisis global con
centro en los Estados Unidos.

Los déficits comerciales y fiscales del Imperio fueron cubiertos con papeles: dolares
o titulos dolarizados que acumularon los acreedores externos, en resumen, dolares
de valor decreciente. ;Porque Japon. China o Alemania aceptan esos papeles?, ¢son
tontos? , nada de eso, le estan otorgando créditos a su super cliente. Los Estados
Unidos constituyen el mayor mercado del mundo y su proveedores de bienes y
servicios: chinos, japoneses o alemanes, hacen asi funcionar sus economias
acumulando papeles que en muchos casos se convierten en inversiones directas en
los Estados Unidos. Hace un cuarto de siglo las inversiones directas
norteamericanas en el exterior eran superiores a las inversiones extranjeras en los
Estados Unidos, ahora es al revés; el imperio viene siendo “colonizado” por los
inversores extranjeros. Los Estados Unidos son un gran parasito pero su
degradacion muestra que son también una suerte de “victima” del capitalismo
global: el parasitismo imperial es en buena medida alimentado por los capitalistas
europeos, japoneses, chinos y otros.

DD: Claro, pero los Estados Unidos siguen siendo el gran imperio global.

JB: Asi es, el sistema financiero mundial, el sistema capitalista mundial, tiene un
centro imperial y un gran ejercito de dimension planetaria: el ejercito
norteamericano, el gran paraguas blindado protector-opresor, forjado durante la
guerra fria.

DD: Pero también existen grandes contradicciones entre las grandes potencias.

JB: Por supuesto, pero son contradicciones que no llegan al enfrentamiento armado
directo. El panorama era muy diferente en las épocas de la primera y la segunda
guerras mundiales. En la época primera guerra mundial, por ejemplo, existian
burguesias nacionales imperialistas como las de Japon, Alemania, Francia,
Inglaterra o Estados Unidos poco interpenetradas, celosas de sus espacios
exclusivos imperiales, articuladas en torno de sus industrias locales.

DD: Burguesias nacionalistas.

JB: ¢Cual es la situacion actual?; estados nacionales cubriendo el area dominante,
imperialista del capitalismo, burguesias locales muy poderosas, pero cuyos
intereses ya no son soélo nacionales, estan transnacionalizadas y articuladas en
torno de tramas financieras globales. Entre estos estados, obviamente se destaca el
super estado norteamericano, en tanto centro del centro del mundo (aunque
decadente). Te voy a dar un ejemplo: existe una campana persistente de corte
nacionalista en los Estados Unidos porque los chinos supuestamente los invaden
con sus mercancias (el principal déficit comercial del Imperio es con los chinos).
¢Cuantas empresas norteamericanas estan exportando desde China hacia los
Estados Unidos?: muchas, abarcando una amplia gama de productos que
apuntalan la ola consumista norteamericana con productos baratos gracias a los
salarios de miseria pagados a los obreros chinos. Por su parte China posee reservas
dolarizadas por mas de 1,5 millones de millones de délares, cuenta con un “fondo



soberano” que coloca excedentes financieros en toda clase de negocios en Asia,
Africa, los Estados Unidos, Europa, etc. evaluado en unos 200 mil millones de
dolares. Nos encontramos ante una interpenetracion de negocios que atrapa,
sobredetermina, los llamados “intereses nacionales”, que existen, pero — reitero-
estan subordinados a una dinamica global superior. Tal vez el Ginico caso atipico
sea el de Rusia donde el estado, producto de la desintegracion de la URSS, es
demasiado fuerte con respecto a sus burgueses mafiosos locales.

DD: ¢Eso significa que existe una transnacionalizaciéon completa del capitalismo?...

JB: No, no es asi, las burguesias centrales son al mismo tiempo locales y
transnacionales. Existen contradicciones inter-burguesas, es decir “inter-
nacionales” pero que no llegan a ser antagénicas como ocurria en el siglo XIX y
hasta el fin de la segunda guerra mundial.

DD: Existen caracteristicas cualitativas mas que cuantitativas que determinen la
naturaleza de la crisis global en que vivimos. ¢No les parece que esta es una crisis
cualitativamente distinta de las anteriores?

JB: Si, asi es. Tomemos el ejemplo de la crisis financiera actual. Durante todo el
siglo pasado se produjeron importantes crisis financieras, pero la crisis actual no se
parece a ninguna de las anteriores, en primer lugar por su magnitud tanto en
términos absolutos como relativos (respecto del Producto Bruto Mundial y otros
indicadores macroeconémicos). Sin ir mas lejos a comienzos de la década actual la
masa especulativa global representaba entre tres y cuatro veces del Producto Bruto
Mundial, los llamados “productos financieros derivados” apenas alcanzaban al
doble del PBM. Ahora en 2008 los productos financieros derivados (registrados por
el Banco de Basilea) rondan los 600 millones de millones de délares que sumados a
los demas negocios especulativos alcanzan una masa financiera global de unos mil
millones de millones de dolares, es decir unas 16 veces el PBM. Esta es mucho mas
que la dominacion financiera del capitalismo que describié Lenin hace cerca de 80
anos, incluso el término “hegemonia financiera” subestima el fenomeno, la
civilizacién burguesa en su conjunto es hoy un modo de vida (econémico, politico,
cultural, tecnolégico, etc.) estructurado en torno de la dinamica financiera. Se trata
de la financierizacion integral del capitalismo, parasitismo moderno que nos hace
recordar formas parasitarias de otro tipo, podemos llamarlas “antiguas”, dominando
completamente decadencias de civilizaciones anteriores a la nuestra.

Por otra parte esta super crisis financiera “converge” con otras crisis como la
energética, la alimentaria o la crisis del “centro del mundo”, los Estados Unidos, el
Imperio planetario, el centro conductor del capitalismo mundial. Dicho de otra
manera, nos encontramos ante una crisis general del sistema que como es logico
asume diversos rostros.

DD: ¢Usted sugiere un nuevo centro mundia para el futuro?, ¢ podria ser China?.

JB: No lo creo, China depende de de la capacidad de compra del mercado
norteamericano.

DD: ¢Entonces Japon o la Union Europea?
JB: Tampoco, las interpenetraciones econémicas de ambos con los Estados Unidos

son también muy fuertes, no podran desacoplarse de la decadencia
norteamericana. Decae el Imperio, no hay reeemplazo, la declinacion del sistema es



global.
DD: ¢Del mundo capitalista?

JB: No hay otro mundo, y no olvidemos que la decadencia imperialista no es solo
econdmica, es también institucional, moral, del conjunto de elementos materiales y
sinbolicos que posibilitaron en otra época una fuerte integraciéon social. Por ejemplo
crece la criminalidad en general y la criminalizacion elitista respecto de los pobres
en los Estados Unidos, basta con observar la curva ascendente de presos...

DD: Ahora alcanza unos dos millones.

JB: Mas de dos millones, pero si incluimos a todos los que se hallan bajo control
judicial (presos, bajo régimen de “probation”, etc.) llegamos a algo mas de seis
millones de personas. Es el mayor volumen a nivel internacional tanto en términos
absolutos como relativos (respecto de la poblacion total del pais), mas que los
chinos, mas que los rusos.

Es necesario agregar que la crisis moral e institucional incluye al tema militar, el
gasto bélico norteamericano real de este ano llega a cerca de 1,2 millones de
millones de dolares

DD: ... y sin embargo estan pediendo las guerras de Irak y Afganistan...

JB: Te voy a dar un ejemplo: la Casa Blanca ha desarrollado desde 2003 un
ambicioso programa para neutralizar los llamados “IED” (sigla en inglés de los
artefactos explosivos de fabricacion casera) con las que la resistencia iraki ha
provocado verdaderos estragos entre las tropas ocupantes, lleva gastado en ese
programa mas de 7 mil millones de délares: el equivalente en dolares deflacionados
de lo gastado hace mas de sesenta anos en el famoso proyecto Manhatan de
produccion de la bomba atomica. El resultado del programa anti-IED ha sido un
verdadero fracaso. Esto nos lleva al tema de la ineficacia de la tecnologia militar
mas avanzada desde el punto de vista de la modernidad burguesa para ganar las
guerras coloniales. Existe perplejidad en los altos mandos militares occidentales, su
gigantasco aparato bélico puede ser jaqueado por fuerzas irregulares de paises
subdesarrollados, el prestigio del “complejo militar-industrial” se esta
desmoronando, nunca antes se habia visto, en la historia del capitalismo, un
fenomeno de esta envergadura.

DD: En Vietnam hace cuarenta anos tal vez, sno?

JB: Existen antecedentes, la guerra de Vietnam es uno de ellos, también lo es la
guerrilla antinazi yugoslava durante la segunda guerra mundial. Sin ambargo
ambos acontecimientos no marcaron el limite historico del aparatismo militar
moderno. Ahora con las guerras perdidas de Eurasia si esta ocurriendo eso. Las
resistencias antiimperialistas de Irak y Afganistan utilizan armas sencillas, baratas;
kalashnikovs, RPGs, I[EDs, enfrentan estructuras armadas muy sofisticadas cuya
gigantismo las inmoviliza estratégicamente frente a las guerrilas, organizaciones
armadas populares del siglo XXI, periféricas pero modernas. Es la larga historia del
militarismo burgués que parece haber entrado en su etapa declinante. El ciclo
comenzo con la Revolucion Francesa, siguié con Napoleon, luego con los complejos
militares industriales europeos después de la guerra franco-prusiana en Alemania,
Francia, Inglaterra hasta llegar a Hitler. Haciendo cada vez mas fuerte la
vinculacion entre ciencia, industria y armamento, cuya culminacion, su nivel mas



alto, ha sido alcanzado por el Complejo Militar Industrial norteamericano.
DD: Cuyo desarrollo lleva varias décadas...

JB: Desde los anos treinta, a fines de esa década los Estados Unidos consiguieron
salir de la recesion gracias al keynesianismo militar, espina dorsal del sistema
economico imperial. Terminada la Segunda Guerra Mundial, le sigui6 la larga
Guerra Fria y cuando esta terminé la elite buscé una nueva legitimacién en la
llamada “guerra contra el terrorismo”. Los Estados Unidos no han conocido otro
keynesianismo que el militar, las formas no-militares quedaron subordinadas al
mismo. Alli radica el nucleo decisivo de la tragedia norteamericana, que presenta
una sociedad aparentemente democratica pero que en realidad esta regida por una
trama financiera, petrolera, militar que ahora se encuentra en un callejon sin
salida.

DD: ... una crisis enorme...

JB: y sorprendente.... la teoria econémica convencional no sirve para entender lo
que sucede, esta es una crisis de una profundidad sin paralelos, tampoco deberia
ser pensada como un proceso fulminante donde todo se derrumba en un corto
periodo. Hemos ingresado en un periodo que probablemente sera largo de
declinacion de la economia norteamericana, y también de las otras economias
centrales como Jap6n y la Union Europea e incluso de las zonas periféricas
emergentes fuertemente ligadas a los mercados de los paise dominantes, por
ejemplo China. Las sucesivas y crecientes burbujas financieras consiguieron en las
ultimas décadas mantener el dinamismo capitalista a escala mundial, concentrando
ingresos, despilfarrando recursos naturales no renovables, destruyendo vastas
zonas de la periferia, pero la droga financiera no solo ha ido agotando su poder
estimulante sino que ahora aparece como el principal catalizador de la decadencia.

DD: ¢Cuales son los antecedentes de esta financierizacion? Y ¢porqué las crisis
anteriores no han causado el derrumbe del capitalismo y en cambio la actual lo
provocaria?

JB: Las crisis del capitalismo industrial del siglo XIX fueron basicamente crisis de
crecimiento que expresaban la pujanza del nuevo sistema, el parasitismo financiero
comienza su ascenso hacia fines de ese siglo. Luego, las crisis del siglo XX
expresaron de manera creciente la dominacioén parasitaria (militarista, financiera,
consumista imperial, etc.). A comienzos del siglo XX Lenin sefialaba que la
dominacion financiera del capitalismo significaba el predominio de formas
degeneradas, decadentes, que sin embargo no tenian porque producir
automaticamente el derrumbe del sistema y su superacion por una nueva
civilizacion, socialista. Ni para €l ni para Rosa Luxemburgo que escribio un texto
decisivo: “La acumulacion del capital”, el capitalismo se derrumbaria solo dejandole
la via libre a los oprimidos. Antes que ellos, Marx sostenia que las crisis capitalistas
constituian una serie inevitable y que luego de cada una de ellas el sistema se
recomponia pero crecientemente deteriorado hasta llegar a la llamada “crisis
general”, integral del sistema. Aunque para Marx la superacion postcapitalista,
socialista, constituia una “necesidad historica”, facilitada por el deterioro del
sistema, pero no un acontecimiento inevitable. Existian para todos ellos dos
alternativas historicas; la superacion humanista (comunista) o el repliegue barbaro,
el hundimiento de la humanidad en una larga decadencia. La formula “socialismo-
o-barbarie” lanzada por Rosa Luxemburgo, no fue un simple slogan militante sino
la sintesis de una reflexion muy elaborada sobre el futuro de la civilizacion



burguesa que compartieron no solo Marx y sus discipulos directos sino un abanico
mucho mas amplio de pensadores.

Yo considero que el nivel de parasitismo que ha acumulado el capitalismo a
comienzos del siglo XXI sumado a su bloqueo tecnologico (asociado a su modelo de
consumo) ahora evidente y que se expresa por ejemplo en los temas enegético,
alimentario o ambiental, coloca al sistema mundial ante una verdadera “catastrofe”.
Es decir un momento de bifurcacion histoérica a partir del cual las formas de
reproduccion sistémica vigentes durante mas de dos siglos no podran seguir
funcionando mucho tiempo mas. Esto abre la via para la superacion humanista
pero tambien para el nacimiento de estructuras monstruosas de opresion, de
concentracion salvaje de recursos. Prefiero ser optimista (aunque prudente).

DD: A veces nuestra impacienca para acabar con el sistema distorsiona nuestra
reflexion...

JB: Tenemos que esforzarnos para entender la realidad tal cual es. Hace cerca de
una década yo retomé la idea formulada en los afios 1970 por Roger Dangeville
quien sostenia que el capitalismo habia entrado en su etapa de senilidad. Publiqué
a comienzos de 2001 un libro titulado “Capitalismo senil”, tiempo después Samir
Amin publicé en la misma linea de reflexién un libro fundamental llamado “Mas alla
del capitalismo senil”, algunos otros autores se han icorporado a esta linea de
trabajo. ¢Cual es la hipotesis comun?: la civilizacion burguesa ha entrado en
decadencia. La senilidad del sistema nos obliga a ver sus crisis, y la contenciéon
provisoria de las mismas, de manera diferente a la vision de las turbulencias de
etapas anteriores; no se trata de un capitalismo industrial juvenil como en el siglo
XIX o maduro como en buena parte del siglo XX, donde ya le florecian algunas
canas, sino de una cultura decrépita que no tiene porque morir de un dia para otro
sino mas bien degradarse gradualmente. Claro, existen saltos cualitativos posibles
en esa marcha descendente, van apareciendo achaques, contradicciones
insuperables, aberraciones de todo tipo que por lo general no son absorbidas o
superadas sino que van generando efectos multiplicadores negativos que se
propagan con diversos ritmos. En ese camino la implosiéon es una posibilidad no un
hecho inexorable en una fecha determinada.

DD: Eso se aplicaria a los Estados Unidos...

JB: Segun Wallertein el Imperio tiene dos alternativas: aceptar y adecuarse a una
suerte de decadencia honorable como ocurri6 con Inglaterra en el siglo XX o bien
“tirar la casa por la ventana” en una loca fuga (militarista, financiera, imperialista)
hacia adelante como lo ensayo6 la administracion de Bush en esta década. Existe al
interior del sistema de poder norteamericano un sector, hasta ahora no dominante,
que quiere detener la guerra de Eurasia o por lo menos suavizarla, anudar una
asociacion mas estrecha con la Union Europea, no bombardear Iran, coexistir con
rusos y chinos, etc. Es decir, disefiar una reparto del mundo donde los Estados
Unidos deberian renunciar a sus pretensiones de hegemonia global, retirandose de
algunas posiciones, compartiendo otras, etc. En ese camino el dolar por ejemplo ya
no seria la moneda dominante universal, los norteamericanos tendrian que ajustar
su consumo, conformarse con tasas de crecimiento muy bajas, etc. Se trataria de
una tentativa de poner en marcha lo que podriamos calificar como estancamiento o
declinancion estable del Imperio. Se trata de una alternativa razonable pero tal vez
muy débil, muy poco reresentativa de la cultura, la dinamica de los grupos
parasitarios dominantes en el sistema de poder imperial. Lo que ahora predomina
en el Poder imperial es la logica de la fuga hacia adelante, de la preservacion a toda



costa de la estructura actual. Estamos ante un final abierto...
DD: Entonces una era universal de capitalismo salvaje es posible...

JB: Es posible. De todos modos si nos ubicamos en el largo plazo historico
podriamos tal vez concluir que la gran tentativa de recuperacion salvaje fue la etapa
neoliberal y su final a toda orquesta con Bush y sus halcones en el escenario, tal
vez ahora estemos ingresando en una suerte de plano inclinado descendente, de
declinacion abierta del sistema, de su desordenamiento general. Tal vez sea si... es
una hipétesis de trabajo... el estancamiento actual e inminente declinacion de la
produccion petrolera global nos estaria indicando eso..

DD: Entonces, ¢el agotamiento de recursos naturales no renovables es una crisis
fundamental?

JB: Asi es, en las anteriores grandes crisis capitalistas uno de los factores decisivos
de la recuperacion, no el Unico, era la existencia de fuentes energéticas abundantes
y a bajo costo. La crisis de 1914-1918 coincidié con el Peak Coal (el punto maximo
de produccion de carbén) en Inglaterra, pero la producciéon petrolera ya ascendia
bajo el liderazgo norteamericano y sus nuevos productos dinamizadores del sistema
como los automoviles.

Un nuevo y gigantesco mercado entraba a jugar con fuerza el universo capitalista.
Toda la historia ascendente del capitalismo industrial desde el fin del siglo XVIII
esta marcada por la ampliacion de los mercados centrales, imperialistas,
combinada con la expansion del empleo de recursos naturales no renovables.
Ambas condiciones parecen ahora estar agotadas...

DD: ¢Y los biocombustibles?

JB: El remedio es peor que la enfermedad, la producciéon a gran escala de
biocombustibles reduce la superficie de las tierras dedicadas a la produccion de
alimentos , genera crisis alimentaria y mas inflacion, el desorden del sistema
aumenta, ademas los biocombustibles, incluso aceptando las hipoétesis de
produccion mas optimistas no resuelven el problema del déficit energético.

Daniel Denvir es periodista independiente en Quito, Ecuador y editor de la
publicacion de préxima aparicion: “Caterwaul Quarterly”
(www.caterwaulquarterly.com). Denvir es beneficiario en 2008 de la Beca de
Periodismo de Investigaciéon Samuel Chavkin de NACLA.

Las entrafas de la crisis
IAaki Uribarri- (Hika, 202zka. 2008ko urria)

La ingente informacion que vienen arrojando todos los medios de
comunicacion sobre la crisis desde agosto del ano pasado es muy dificil de digerir



para una persona normal, incluso para una persona bien informada. El resultado
de esta dificil digestion, unido al hecho de que la informacion no va acompanada de
explicaciones que indaguen en las razones estructurales de la crisis ha creado en la
mayoria de la poblaciéon sentimientos de perplejidad, vulnerabilidad, temor, etc.
Este articulo solo pretende proponer algunos pensamientos que, a quien esto
escribe, le ayudan a orientarse en la marana de la inflacion informativa.

La economia marxista ofrece buenas herramientas analiticas para
comprender crisis como la actual. El capitalismo es un sistema traspasado por
contradicciones internas, cuya existencia es todo menos rectilinea. Los ciclos
industriales, con una duracion entre 8 y 10 afios y con sus fases de recuperacion,
expansion, crisis y recesion (o depresion), son realidades insuperables del sistema.

Se han venido senalando cuatro tipo de causas que estan en el origen de los
ciclos industriales: la baja de la tasa de ganancia; la desproporcién o desequilibrios
entre el sector de bienes de inversion y el de bienes de consumo; el infraconsumo
(provocado por la falta de demanda), y la sobreacumulacion o sobreproduccion. En
los diversos ciclos se suele dar una combinacion de alguna o de todas estas causas
pero, sobre todo, son las dos ultimas las que siempre aparecen emparejadas. Las
crisis del capitalismo moderno son crisis de sobreproduccion y son reforzadas por
la incapacidad de la demanda de satisfacer la oferta realmente existente. La
diferencia entre demanda y oferta se cubre a través de la expansion del crédito, de
la generacion de instrumentos financieros que permitan seguir produciendo y
vendiendo.

Seguiré las versiones de Walden Bello y Francois Chesnais para explicar
esta crisis. Hay que partir de la época dorada del capitalismo contemporaneo (anos
1945 a 1975). Este fue un periodo de rapido crecimiento, tanto en las economias
del centro como en las subdesarrolladas. Un crecimiento propulsado, en parte, por
la reconstruccion de Europa y del Este asiatico, tras la devastacion de la II Guerra
Mundial y, en parte, por el nuevo estado keynesiano, que se asent6 sobre severos
controles estatales de la actividad del mercado, uso agresivo de politicas fiscales y
monetarias para minimizar la inflacion y la recesion, asi como un régimen de
salarios relativamente alto para estimular y mantener la demanda.

Este periodo terminé a mediados de los 70, cuando las economias del
centro se vieron inmersas en la estanflacion (bajo crecimiento e inflacion). Se
trataba sélo de un sintoma de una causa mas profunda: la reconstrucciéon de
Alemania y Japon, asi como el rapido crecimiento de economias en vias de
industrializacion como Brasil, Corea del Sur y Taiwan anadi6é enorme capacidad
productiva e incremento la competencia global. La tasa de beneficio resulto
erosionada.

Para salir del atolladero de la sobreproduccion, el capitalismo puso en pié
tres estrategias: la reestructuracion neoliberal, la globalizacion y la financiarizacion.

NEOLIBERALISMO Y GLOBALIZACION

La reestructuracion neoliberal, iniciada en los 80 por Reagan en EE.UU. y
Margaret Tatcher en el Reino Unido, y conocida como agjuste estructural en los
paises del Sur, tenia como objetivo recuperar la acumulacion. Utilizo dos tipos de
medidas: unas, dirigidas a remover las restricciones estatales al crecimiento y al
uso y flujos del capital y la riqueza; otras, dirigidas a la redistribucion del ingreso



desde las clases pobres y medias hacia las ricas, con la teoria de que mejorando las
rentas de quienes estaban en la cuspide de la piramide social, mejoraria la
inversion y la riqueza se derramaria por toda la sociedad.

La teoria del derrame se demostro falsa. Estrangul6 la demanda y generé
enormes desigualdades, aunque (y en eso si se anoto el capital un tanto
extraordinario) acabé con la resistencia y debilito extraordinariamente al
movimiento obrero y a los sindicatos. Los resultados econémicos de la
reestructuracion neoliberal no contienen éxitos: el crecimiento del PIB, que fue del
3,5% en los anos 60 (media mundial), pas6 al 2,5% en los 70, al 1,4% en los 80 y al
1,1% en los 90.

La globalizacion, combinaciéon de una acumulaciéon extensiva con una
rapida integracion de zonas semicapitalistas, no capitalistas y precapitalistas a la
economia global de mercado, iba destinada a ganar acceso al trabajo barato, a
nuevas fuentes de productos y materias primas y a nuevas areas de inversion. La
liberalizacion del comercio, la remocion de obstaculos a la movilidad del capital y la
aboliciéon de las fronteras para las inversiones en el exterior, fueron sus
instrumentos mas utilizados.

China es el caso mas destacado de un area no capitalista integrada en la
economia capitalista en los ultimos 25 anos. Una gran parte de las 500
corporaciones de la lista Fortune han desplazado parte de sus operaciones a China
para aprovechar el precio chino. Obtienen alli entre el 40% y el 45% de sus
beneficios. El problema con esta via de salida del estancamiento es que exacerba la
tendencia a la sobreproduccion. La China de los tltimos 25 afnos ha venido a anadir
un volumen tremendo de capacidad manufacturera, lo que ha tenido por efecto
deprimir los precios y los beneficios.

FINANCIARIZACION

La financiarizacion, tercera via de salida resulté vital para mantener y elevar la
rentabilidad. Segun F. Chesnais, una de las principales consecuencias y
manifestaciones de lo que él llama la «<muy larga fase de acumulacién sin ruptura»
(desde después de la IT Guerra Mundial hasta la actualidad) es el nivel alcanzado y
los mecanismos engendrados por la acumulacion de capital de préstamos a interés,
que se valoriza exteriormente a la produccion de valor (economia real formada por
la agricultura, la industria, el comercio y los servicios) y plusvalia, sin salir de la
esfera de los mercados financieros.

La reaparicion de este tipo de capital a final de los annos 60 fue el aumento
de las ganancias no reinvertidas. Para que estos capitales no quedaran ociosos se
abri6 transitoriamente el mercado de eurodélares offshore en la City, hasta que la
liberalizacion financiera orquestada desde Washington sent6 las bases de los
mercados de activos planetarios. Las otras dos grandes fuentes de acumulacion de
capitales financieros son las rentas basadas en las fuentes de energia o de materias
primas, con la renta petrolera a la cabeza, y los fondos acumulados en titulos de los
sistemas de jubilacion privada. Mientras mas importante pasé a ser la
concentracion del capital de préstamo a interés, especialmente en los Estados
Unidos, mas crucial se volvié garantizarle condiciones que le permitiesen concretar
su pretension de compartir la plusvalia, cuya masa deberia estar en constante
aumento. Una politica monetaria consistente en tasas de interés bajas e inyecciones



de liquidez ante cada sobresalto financiero pasé a ser el principal, si no el Ginico,
instrumento de politica monetaria.

La desconexion entre la economia real y la financiera, no es en el
capitalismo un mero accidente o un problema de gestion de las finanzas. Es una
necesidad provocada para hacer frente al estancamiento que genera la
sobreproduccion en la economia real. Desde la crisis mexicana de 1982 se ha
producido una repeticion constante de crisis financieras. 1982 fue el punto de
partida de la crisis de la deuda del Tercer Mundo, fundamentalmente de América
Latina. Le sigui6 el crack bursatil de mediana amplitud de Wall Street en 1987. En
1989 tuvo lugar la quiebra y la operacion de salvamento publico de las cajas de
ahorro norteamericanas, que marco el debut de una primera crisis mundial
inmobiliaria. Su punto culminante es el crack de la Bolsa de Tokio y del sector
inmobiliario en Japén, cuyas consecuencias todavia no han desaparecido.

A comienzos de los annos 90 se vivieron también graves crisis en los
mercados cambiarios de Europa. En 1995 tiene lugar la segunda crisis de la deuda
en México. El episodio siguiente, junio de 1997, tuvo como escenario Asia y se
conoci6 como la crisis asidtica. Afecto a siete paises y tuvo incidencia en otros.

Volviendo a los EE.UU., en la fase expansiva del ciclo de la nueva economia
(empresas punto com), entre los anos 1998 y 2001, se desarrollo la teoria y la
gestion del actual régimen de gobierno de la empresa, que hace del valor accionarial
el objetivo prioritario de las firmas (con las stock-options como estimulo para los
ejecutivos). Los capitales de los inversores institucionales refluyeron desde Asia
hacia sus bases de origen y montaron una burbuja sobre las empresas de Internet,
que conocieron un crecimiento en flecha del valor de sus acciones. Cuando la
burbuja Internet estallé a comienzos de 2001, el Nasdaq conoci6é un verdadero crack
y la bolsa de Nueva York sufrié una seria caida y se mantuvo en niveles bajos hasta
fines de 2002. Incluso las empresas que no corrieron la misma suerte de Enron o
Vivendi, quedaron muy endeudadas y siguieron estandolo hasta 2003 o 2004. Las
medidas tomadas por el gobierno de los Estados Unidos para contener este crack y
apoyar aun mas que antes al sector inmobiliario sembraron la semilla de la nueva
burbuja inmobiliaria que estallé en agosto de 2007 y de la crisis financiera que nos
acompana desde entonces.

FUTURO

La sensacion de estar ante una crisis de magnitudes desconocidas en los
ultimos 75 afnos y su comparacion con la crisis de los afios 30 del pasado siglo, que
desemboco6 en la I Guerra Mundial tiene su razon de ser, por mas que expresiones
como «esta crisis equivale para el capitalismo a lo que la caida del Muro de Berlin
(1989) fue para el socialismo realr, no sean nada apropiadas. A partir de 1989, el
socialismo real comenzo a dejar de existir como modelo alternativo al capitalismo y
fue absorbido por éste. La crisis actual no abrira la puerta a un cambio de sistema
economico sino, como mucho, a ajustes, de mayor o menor importancia, en la
gestion del capitalismo.

La desorientacion con la que los gobiernos occidentales, los banqueros
centrales, los economistas neoliberales y, en general, las clases dirigentes, estan
viviendo la crisis tiene que ver, en un escenario de corto plazo, con la duda sobre la
efectividad de las politicas desplegadas para salvar a la banca, lo que equivale a
salvar al sistema; y en un escenario de medio y largo plazo, qué remiendos habra



que aplicar a los tres pies que han sostenido al capitalismo en los ultimos
veinticinco anos. O, siendo optimistas, qué nuevas estrategias de gestion puede
poner en pie el sistema frente al neoliberalismo, la globalizacién y la
financiarizacion.

Yo creo que el neoliberalismo si esta tocado de muerte. No sélo su
desprestigio intelectual es inmenso, sino que sus resultados ya estan amortizados.
Ha servido para mejorar la relacion de fuerzas del capital, en la lucha de clases,
frente a la clase obrera, pero no ha tenido eficacia economica, tal como se ha
comentado en parrafos anteriores.

La globalizacion es dificilmente reversible salvo que la crisis se profundice y
se alargue mucho en el tiempo. Si esta perspectiva se instalara en la economia
mundial, las soluciones estatales y el salvese quien pueda podrian tener cabida a
costa de un retroceso de la globalizacion. Pero, dejando de lado ese horizonte,
improbable desde mi punto de vista, la asignatura pendiente es como gobernar la
globalizacion para evitar que siga causando mas problemas que los que resuelve.
No hay instancias de poder institucionalizadas para tal tarea y la coordinacién
gubernamental que ha mostrado eficacia en la fase aguda de la crisis no es
extrapolable a las situaciones normales.

¢Queé futuro le esperan a las finanzas? La vuelta a determinados tipos de
regulacion, controles, depuracion, etc., esta cantada, pero nadie osara colocar al
sistema financiero al servicio de la economia real. Ese si seria un giro copernicano
en la gestion del capitalismo.

Si creiamos que crisis como ésta nos colocarian mejor para denunciar este
sistema por irracional e injusto y proponer cambios radicales, asi como concitar
protestas y luchas, no ibamos bien enfocados. Es obligado que abramos una
reflexion, entre la gente critica y alternativa, sobre las razones que explican la
atonia de la contestacion a la crisis.

e Pensamiento Critico

¢ Para qué sirve hoy el FMI?
Mario Osava - (IPS, 10 de octubre de 2008)

Sin cumplir, hasta ahora, un papel activo en la crisis financiera iniciada en
Estados Unidos, el Fondo Monetario Internacional (FMI) puede ser simbolo del fin de
un ciclo y de la necesidad de otro sistema adecuado al nuevo orden mundial.

Pero la crisis no significa la extincion del Fondo, sino que le ofrece "una
oportunidad" para reflotar, superando el "vacio de mision" en el que se encuentra



hace un tiempo, estimé Eduardo Viola, profesor del Instituto de Relaciones
Internacionales de la Universidad de Brasilia.

Ante la evidente "necesidad de gobernanza global" en el area financiera, el FMI
podria adquirir autoridad de "monitoreo y regulacion", incluso sobre las grandes
potencias, pero eso es para el futuro, y después de mucha negociacion, dijo Viola a
IPS.

Un FMI "enjuto y reestructurado” podria adquirir una funcion en la nueva
"era de la regulacion" que vendra, como organismo que "uniformaria las reglas" de
una "globalizacion efectiva", impidiendo que "cada uno haga lo que quiera", como
ocurre ahora, coincidié Carlos Thadeu de Freitas, ex director del Banco Central
brasilefio.

El sistema financiero, tal como existe internacionalmente y en muchos
b
paises, "esta acabando" y sera necesario encontrar "soluciones nacionales", para
luego, y en base a lo que sobreviva, "reinventar un nuevo formato" mundial, dijo a
IPS el profesor de economia en la Universidad de Campinas, Ricardo Carneiro.

El1 FMI --que celebra desde este viernes y hasta el lunes su reunion anual
junto a la institucion hermana, el Banco Mundial-- perdié importancia en una crisis
de la magnitud actual, y no dispone de recursos para ayudar a las grandes
naciones, "sélo a paises periféricos".

En una operacion mayor de apoyo a Brasil, en 1998, el Fondo aporté 41.500
millones de dolares, de los cuales 18.000 millones eran propios y el resto
procedentes de bancos internacionales de desarrollo y de paises ricos, como
Estados Unidos, Japon y algunos europeos.

Hoy Brasil dispone de mas de 200.000 millones de délares en reservas
cambiarias, superando el monto del que dispone el FMI para socorrer a naciones en
dificultades. Las sumas necesarias hoy para salvar a sistemas financieros
nacionales alcanzan billones de délares y no se conoce aun la dimension total de la
crisis.

Los consensos que se van formando permiten prever una tendencia a la
fuerte regulacion, pero la forma de establecerla exigira una dificil negociacion.
"Primero habra que apagar incendios” y evitar colapsos, antes de negociar un
sistema internacional, observo Freitas a IPS.

Por ahora el camino de la soluciéon parece ser la coordinacion entre los
bancos centrales y las autoridades financieras de las mayores economias.
Pero las incertidumbres son enormes, atin no se sabe si el proceso avanzara a
través de "formas cooperativas o conflictivas". En el segundo caso se crearia "un
escenario peligroso como el de los afios 1930", que podria reactivar, por ejemplo, el
"aislacionismo de Estados Unidos", evalué Viola.

De todas formas, la crisis precipita un reordenamiento mundial por lo
menos en términos econdomicos y afectara el cuadro internacional mas que los
atentados terroristas del 11 de septiembre de 2001 en Estados Unidos,
promoviendo transformaciones equivalentes al fin de la Guerra Fria, en 1989,
arriesg6 Viola, socidlogo y doctorado en economia internacional.

No es posible ya imaginar al Grupo de los Ocho paises mas poderosos (Alemania,
Canada, Estados Unidos, Francia, Gran Bretana, [talia, Japon y Rusia) sin China,
mucho mas potente que varios miembros, alegé.



Su participacion es "decisiva" en la reestructuracion internacional, como lo
son Estados Unidos, Gran Bretana, el bloque del euro en la Union Europea y
Japon, sostuvo.

También deberian tener voz en la coordinacion paises "de segunda linea",
como Brasil, India, Rusia, Canada, México y Corea del Sur, acoto.

De hecho, el G-8 podria celebrar una reunion de emergencia en los
proximos dias, y Rusia ha pedido que tomen parte también alguno de los paises
emergentes.

En opinién de Viola, "no hay solucion nacional para esta crisis", ya que las
"politicas monetarias nacionales la agravan". Una reforma del sistema financiero
internacional exige mayor cooperacion y regulacion, lo que entrana "ceder parte de
la soberania nacional".

Eso incluiria, por ejemplo, reglas para politicas cambiarias que podrian
limitar controles como los practicados por China, que mantiene su moneda muy
devaluada, favoreciendo sus exportaciones. ¢Lo aceptaria Beijing? Es posible,
porque ese pais también tiene interés en evitar crisis como la actual, segiin Freitas.

Mientras se trata de superar la fase aguda del terremoto, marcada por el
panico y la falta de confianza, con una coordinaciéon atin informal de los bancos
centrales, los economistas tienen protagonismo, pero sera necesario un nuevo
liderazgo para reencauzar la globalizacion, vaticiné Viola.

Los actuales lideres, economistas y politicos, sufren una "erosion de su
legitimidad" por la crisis. "Héroes recientes", como Alan Greenspan, ex presidente
de la Reserva Federal, el banco central estadounidense, se han convertido en
"responsables del desastre”, apunt6 el profesor de la Universidad de Brasilia.

El futuro inmediato pide "una nueva generacion de politicos" no
contaminados por los errores del pasado, y el candidato presidencial demécrata
Barack Obama puede ser el primero, como proximo presidente de Estados Unidos,
"joven, de mente abierta y que inspira confianza en la juventud", concluyo.

La burbujay sus complices
José Manuel Naredo. (Publico, 31 de octubre de 2008)

La larga duracion de la fase alcista del presente ciclo inmobiliario indujo a
la poblacion a habituarse a ella como si de algo normal y permanente se tratara.
Los diez anos de auge crearon habitos de vida y de negocio muy arraigados. Se
presuponia que la continuidad de las subidas de precios de los inmuebles haria
siempre interesante su compra, aunque fuera a crédito, reforzando la presion



compradora que hacia realidad las revalorizaciones previstas. Sobre estas bases se
desarroll6é a sus anchas la espiral de revalorizaciones y compras, cada vez mas
apalancadas con créditos, que caracteriza a las llamadas burbujas bursatiles o
inmobiliarias.

Pero la experiencia demuestra que ni los arboles pueden crecer hasta el
cielo, ni el auge puede ser permanente, porque genera desequilibrios que en algun
momento lo hacen declinar, normalmente, por un estrangulamiento financiero que
acaba cortando la mencionada espiral y haciendo que los promotores y
compradores mas endeudados sufran las consecuencias. Asi, desde hace mas de un
lustro he venido advirtiendo que “cuanto mas se prolongue la burbuja inmobiliario-
constructiva actual, mas inquietantes pueden ser sus resultados, habida cuenta del
peso anormalmente alto que tienen los activos [y el endeudamiento| inmobiliarios
en el patrimonio de los hogares”. Pues, a mi juicio, lo mas facil era prever el
desenlace critico al que conducia el auge inmobiliario; lo verdaderamente dificil era
imaginar que el auge podia llegar hasta donde ha llegado, al disponer la economia
espanola -amparada en el euro- de una financiacién externa tan inusualmente
copiosa y barata. Pero esa misma financiaciéon externa que prolong6 tanto el auge
fue la que, a la postre, lo acabé estrangulando. Pues Espana, al erigirse en lider del
auge inmobiliario, acabé erigiéndose también en lider del riesgo inmobiliario y
desanimando dicha financiacion.

Hace ya mas de un ano, tras constatar en un estudio que la exposicién de
la economia espafola al riesgo inmobiliario superaba en todos los aspectos al de los
otros paises de nuestro entorno, incluido EEUU, concluiamos diciendo que “la
suerte ya estaba echada”: no cabia evitar la crisis, solo gestionarla lo mejor posible.
Pero nada se hizo, y esta gestion resulta hoy mas dificil cuando, como preveiamos,
el superavit presupuestario se ha desinflado con una rapidez pasmosa sin que
antes se hubiera orientado a promover un relevo de actividades que de momento no
se vislumbra. Si a esto afnadimos que la politica economica, al no poder devaluar la
moneda, no cuenta ya con este medio tradicional de hacer que la economia
espanola recupere posiciones competitivas que faciliten el relanzamiento de su
actividad exportadora, concluiamos que todo “hacia presagiar un estancamiento de
larga duracion”.

Deberia ser responsabilidad de gobiernos y analistas evitar con medidas y
advertencias que las burbujas alcancen dimensiones que se revelan social y
economicamente amenazantes. Pero en Espana no han predominado la prudencia y
la finura en las politicas ni en los pronésticos: los gobiernos han sido tan
irresponsables, como raros los analistas que hemos venido advirtiendo desde hace
tiempo sobre los peligros del evidente desenlace del ciclo. Como boton de muestra
de ambas irresponsabilidades resulta a la vez sorprendente y penoso escuchar a
todo un ministro de Economia confesar que la crisis le habia pillado desprevenido,
haciendo gala ya sea de un cinismo a prueba de bomba o —no se sabe qué es peor—
de una incompetencia supina.

En mi opiniodn, los fallos no han venido tanto de errores de diagnoéstico,
como de la censura implicita que impedia comunicar que se creia que podia crear
“alarma social”. Pues me resisto a creer que cualquier analista minimamente
experimentado no supiera que el pulso de la coyuntura econémica acostumbra a
ser ciclico y que la magnitud del auge y de los desequilibrios originados presagian la
magnitud del declive. Y me consta que, entre los economistas mas proximos al
poder politico y/o empresarial, estaba mal visto reconocer publicamente la propia
existencia de la burbuja inmobiliaria como no fuera para afirmar, a modo de



mantra o conjuro repetitivo, que el “aterrizaje seria suave” a fin de no desanimar a
los compradores de inmuebles, ni siquiera en la fase final y mas comprometida del
ciclo. Asi, ni los avisos esporadicos del Banco de Espana, ni los trabajos de algunos
analistas aislados pudieron romper el coro de complacencia entonado por los
profesionales, empresarios y politicos de un sector y de un pais que acostumbran a
premiar la obediencia servil y a despreciar la inteligencia.

Pero la coyuntura econoémica no se controla con campanas de imagen que
nieguen la crisis, ensalcen la solidez de la economia espafola y refuercen la
confianza de los inversores, cuando las cifras dicen todo lo contrario, pues estas
mandan mas que las campanas. Si la capacidad de financiacion de los hogares ya
esta exhausta de tanto “invertir en ladrillos”, si la inversion extranjera en inmuebles
ya empez6 a decaer hace cuatro anos y si ya no se puede obtener, como antes, en el
exterior financiacion barata y abundante, no hay campanas de imagen que valgan.

La gran irresponsabilidad de los gobiernos no solo estriba en haber negado
o soslayado la burbuja inmobiliaria, sino en haberla seguido alimentando hasta el
final con potentes desgravaciones fiscales y ocultaciones consentidas de plusvalias,
que desembocaron en casos tan sonados como el de Marbella, forzando asi el
lamentable monocultivo inmobiliario de este pais. Todo ello cuando deberian de
haberla identificado y gestionado desde hace tiempo para evitar un desenlace tan
poco recomendable como al que estamos asistiendo. Situacién que ademas pide a
gritos el cambio del actual modelo inmobiliario que, para colmo, nuestros
“avanzados” politicos ni siquiera se han planteado.

El gran error politico del presidente Zapatero fue, en suma, no tomar
conciencia y ni plantear con claridad el horizonte de crisis al que llevaba el auge
inmobiliario e iniciar su controlada reconversion cuando gané sus primeras
elecciones, hace ya cinco anos. Entonces si que hubiera sido posible planificar con
tiempo el anorado “aterrizaje suave” y la necesaria reconversion “del sector”.
También entonces hubiera podido culpar a quienes le precedieron de la
comprometida situacion a la que se veia abocada la economia espafola. Habria
podido esquivar, entonces, la burbuja que le acabé explotando en la cara. Con el
agravante de que, al hacer suyo el “Espana va bien” de Aznar, dio pie a que ahora lo
senialen como culpable.

José Manuel Naredo es economista y estadistico



Notas sobre la crisis econdmica mundial
Gabriel Flores

Causas, avance y contencidn de la crisis financiera

A estas alturas, lo sucedido esta ya bastante claro. Existe un amplio acuerdo
en torno a la explicacion de las causas directas o inmediatas de la actual crisis
mundial, su origen en el negocio de las hipotecas subprime (o de alto riesgo) y en el
sistema bancario estadounidense y los instrumentos financieros que han favorecido
la contaminacion progresiva del conjunto de la economia mundial.

En el terreno de las ideas, numerosas evidencias confirman el papel central
jugado por la ideologia y las politicas ultraliberales en la escasa y mala regulacion y
en el minimo control ejercido por los 6rganos competentes sobre las entidades y
operaciones financieras que han favorecido la gestacion y expansion mundial de la
crisis. Posteriormente, tras la transformacion de la crisis hipotecaria y bancaria
estadounidense en crisis financiera global, la abrupta ruptura funcional con los
principios ultraliberales (el proverbial pragmatismo politico de los poderosos) ha
abierto la puerta a la intervencion de los Estados para salvar a los bancos y a los
mercados de crédito y tratar de que la inevitable y, en cualquiera de los posibles
escenarios, dura recesion econémica por venir tenga la menor intensidad y duraciéon
posibles. Los ultimos datos indican que Japéon y el conjunto de los paises de la
eurozona ya han entrado en recesion y que cuando acabe este cuarto trimestre
también EEUU y Espana, entre otros, presentaran dos trimestres seguidos de
crecimiento negativo del PIB.

Si el objetivo del examen de los hechos asociados a la evolucion de la ultima
crisis economica mundial se centra en identificar y explicar los grandes movimientos
y las cuestiones esenciales, el relato es bastante simple. En cambio, una cronica
prolija que incluya los temas de mayor contenido técnico hace que la historia pierda
nitidez, aumente extraordinariamente la complejidad del relato y, por momentos, se
haga incomprensible.

La descripcion de las causas de la crisis, su impacto mundial y las medidas
tomadas para contenerla seran los temas que se aborden en las proximas notas,
tratando de evitar las cuestiones mas abstrusas.

Pese a que no estaba prevista, una tltima nota se ha hecho un hueco para
dar cuenta de un problema: la izquierda politica, sindical y social ha tenido una
presencia muy escasa o no ha sido capaz de afirmar un perfil propio y una voz
diferenciada a lo largo del proceso de crisis. Una parte de la izquierda se ha situado
a remolque de las propuestas gubernamentales (que es una de las muchas formas
de estar ausente); mientras otra, parece ensimismada en resaltar lo que interpretan
como derrumbe del sistema capitalista. El resultado es que apenas se han
escuchado criticas de izquierda a las medidas gubernamentales destinadas a
contener y superar la crisis, no han tenido eco las exigencias de un minimo grado de
transparencia y control democratico en la aplicacion de esas medidas ni han llegado
a la opinion publica propuestas alternativas orientadas a proteger los intereses
populares y a desarrollar un nuevo modelo de crecimiento que implique una
superacion critica de la ideologia y las politicas neoliberales que han dominado la
escena en las ultimas dos décadas. Si la izquierda no aparece ya y participa
activamente en la gran pelea de intereses, ideas y proyectos que se ha abierto puede



darse por enterrada.
Cuarta nota: causas y origenes de la crisis

En apenas diez anos, entre 1997 y 2006, los precios reales (descontada la
inflacion) de las viviendas en EEUU se multiplicaron por dos. Esa burbuja
inmobiliaria estuvo impulsada por un crédito muy abundante, bajos tipos de
interés, financiacion externa procedente de las economias emergentes (China
especialmente) y los paises exportadores de petroleo, espectacular demanda
cimentada en el endeudamiento de los hogares estadounidenses y fuertes
expectativas de enriquecimiento que se alimentaban de las rapidas y seguras
ganancias que ofrecia el notable y continuo crecimiento de los precios del sector
inmobiliario y, en menor medida, de los mercados bursatiles.

Una parte relativamente pequena, pero creciente en los ultimos anos, de los
créditos hipotecarios que permitian la compra de viviendas eran concedidos a
personas poco solventes, pese al alto riesgo de resultar incobrables, a unas tasas de
interés mas elevadas que las normales para compensar su mayor riesgo. El acceso al
mercado inmobiliario de los nuevos demandantes, que hasta ese momento no tenian
acceso al crédito ni, por consiguiente, a la compra de sus viviendas, anadia presion
al alza de los precios del mercado inmobiliario y aceleraba el permanente aumento
del valor de las viviendas. Como los precios de las viviendas subian, el riesgo era
minimo para las instituciones prestamistas dado que, finalmente, contaban con el
respaldo de viviendas cuyo precio, al aumentar de forma continuada, era claramente
superior al del crédito concedido para su compra. Por ello, las garantias y el examen
de la solvencia de los prestatarios eran minimos o inexistentes y el crédito se
concedia por el valor integro de la vivienda o, incluso, por encima de su valor de
mercado.

En 2006, las por entonces menos famosas que ahora hipotecas subprime
apenas representaban el 13,6% de la deuda hipotecaria estadounidense (porcentaje
que suponia aproximadamente 1,3 billones de délares o, lo que es lo mismo, una
cuantia cercana al valor del PIB generado por la economia espafola ese mismo afno).
La mayor parte de los créditos hipotecarios seguia teniendo un riesgo bajo y los tipos
de interés que soportaban la mayoria de los prestatarios también eran reducidos.

El efecto riqueza de la burbuja inmobiliaria afectaba también a los hogares
que ya eran propietarios de su vivienda y que para realizar algan gasto
extraordinario accedian a créditos comerciales muy baratos poniendo como aval o
garantia su vivienda. Otros muchos hogares, sin hipotecar su vivienda, aumentaban
la intensidad de su consumo (a costa del ahorro) por considerar que su patrimonio
ya habia alcanzado niveles satisfactorios.

Dinero abundante y barato, bancos deseosos de colocarlo e incrementar sus
beneficios, hogares que se sentian mas ricos por el creciente valor de sus viviendas,
una reglamentacion bancaria poco exigente y un control de esa reglamentacion
practicamente inexistente facilitaron el espectacular endeudamiento de los hogares y
que su ahorro se convirtiera en negativo (en conjunto, las familias estadounidenses
gastaban por encima de sus ingresos). Mientras los precios de las viviendas
siguieran subiendo, el riesgo que asumian las instituciones prestamistas era
minimo. Las altas rentabilidades que obtenian los bancos dependian de su
capacidad para mantener la expansion del crédito hipotecario.



Los bancos ampliaban sus mercados a clientes de minima solvencia, pero la
concesion de créditos hipotecarios para la compra de vivienda o para el consumo era
una operacion que, en las condiciones expuestas, parecia no tener ningin riesgo o
un riesgo muy bajo. Los bancos habian encontrado una fuente de beneficios
aparentemente inagotable en los préstamos hipotecarios, pero podian conseguir mas
y lo consiguieron.

Los bancos de inversion acumulaban una notable y extensa experiencia en
transformar diferentes tipos de activos (bienes tangibles e intangibles y derechos de
cobro) en el soporte de nuevos titulos de valor que proporcionaban mayores
rendimientos que la deuda publica y que tenian, aparentemente, el mismo o
parecido bajo riesgo. En esa apariencia de inversion segura, jugaron un papel
esencial la irresponsabilidad y el apetito por las ganancias de los bancos de
inversion y de las agencias que calificaban el riesgo de las nuevas emisiones de
titulos.

Se idearon nuevos productos financieros que tenian como referencia o
sustento a esos activos de alto riesgo (las hipotecas subprime) y que eran vendidos
masivamente a inversores institucionales (fondos de pensiones estadounidenses y
extranjeros y fondos soberanos de paises emergentes asiaticos, principalmente) y a
bancos de todo el mundo que actuaban como compradores (incorporandolos a sus
activos) o como agentes comercializadores o intermediarios que colocaban esos
productos entre sus clientes a cambio de jugosas comisiones.

Los grandes bancos agrupaban los préstamos hipotecarios, mezclando
hipotecas con diferentes niveles de riesgo, los convertian en titulos de valor que
podian ser vendidos y revendidos y que concedian a sus compradores rentabilidades
superiores a las del mercado. La aparente seguridad de esas emisiones de titulos era
proporcionada por la coyuntura alcista del mercado inmobiliario y por unas agencias
de calificacion de riesgo que sorteaban facilmente una reglamentacion nada exigente
y actuaban con minimos escrupulos en su trabajo.

La expansion de la cifra de negocios de las entidades que participaban en la
concesion de las hipotecas subprimey en la creacién de productos financieros
opacos que cubrian el riesgo potencial y tenian como referencia ultima el valor de
esas hipotecas dependia de que las emisiones de los nuevos productos financieros
fueran calificados con la maxima solvencia (o el minimo riesgo). Recuerdo los
nombres de las principales agencias de calificacion de riesgo por si alguna vez
aparece la buena noticia de que sus responsables han sido llevados ante un juez:
Fitch, Moody's y S&P-McGraw Hill.

Los nuevos productos financieros permitian que los bancos comerciales
prestamistas, a través de la titulizacion de los préstamos hipotecarios,
transformaran en tesoreria y en beneficios inmediatos los créditos hipotecarios
concedidos, eliminaran de sus balances los activos que podian resultar de dudoso
cobro y transfirieran el riesgo del impago a los compradores de los titulos. La
titulizacion permitia también que el negocio se ampliara a bancos de inversion y
agencias de calificacion de riesgo.

El negocio era redondo y, aparentemente, seguro para toda la cadena de
empresas que participaban en la concesion de las hipotecas, la emision de productos
financieros derivados que tenian como referencia el valor de esas hipotecas, la buena
calificacion de esos productos para facilitar su colocacion y, finalmente, su venta a



inversores particulares e institucionales de todo el mundo.

Asi de facil era como los bancos que concedian directamente las hipotecas de
alto riesgo a clientes insolventes podian seguir asumiendo riesgos
desproporcionados. Revendian esos activos y los transformaban en titulos de valor
comercializables, obtenian rapidos beneficios y se desprendian del riesgo, a costa de
diseminarlo por todo el sistema financiero internacional, entre inversores de todo el
mundo que eran mas o menos conscientes del contenido real y riesgo incorporado a
los titulos que compraban.

Una mala y escasa regulacion de las operaciones y de los productos que
permitia ocultar su riesgo, el poco control ejercido por las autoridades para que se
cumpliera lo regulado y los perversos incentivos para que los diseiadores, emisores
y vendedores de esos titulo y los encargados de examinar profesionalmente el riesgo
no lo valoraran o cerraran los ojos estan en el origen de la crisis.

El epicentro de los problemas se sitia, por tanto, en el sistema bancario
estadounidense, se hizo plenamente visible en los primeros meses de 2007 (los
primeros indicios aparecen a finales de 2006) y estallo en agosto del mismo ano,
cuando la burbuja inmobiliaria dio muestras claras de que empezaba a desinflarse
como consecuencia del aumento de los precios del petroleo y las materias primas, el
incremento de la inflacién y la subida de los intereses. El encarecimiento del crédito
hipotecario evidenci6 el riesgo y multiplicé la morosidad y los impagados. La burbuja
inmobiliaria habia pinchado. La diseminacion del riesgo por todo el sistema
financiero internacional y la intervenciéon de las autoridades monetarias
estadounidenses (que contaron con la colaboracion del Banco Central Europeo-BCE)
evitaron entonces la debacle; pero los riesgos, la incertidumbre, la desconfianza y,
finalmente, una crisis bancaria y financiera de mayor envergadura terminaron por
estallar un ano después, en septiembre de 2008, y afectar a todo el mundo.

Una crisis de la magnitud de la actual tiene necesariamente muchos padres
y requiere unas condiciones especialmente favorables para que la chispa de las
hipotecas subprime haya ocasionado semejante destrozo. La expansion de la crisis al
conjunto del sistema financiero y econémico estadounidense, primero, y mundial,
después, solo puede entenderse en un contexto muy particular que ha permitido la
reafirmacion en las Ultimas dos décadas de un modelo de crecimiento econémico
sustentado en dos grandes pilares: por un lado, el sobreendeudamiento de hogares y
de los bancos; y por otro, una permanente innovacion financiera, no sometida a
ningun tipo de normas ni controles, que incentivaba la asunciéon de riesgos
excesivos por parte de los bancos prestamistas (porque eran transferidos a otros
mediante la titulizacion) y la reducciéon de la solvencia de las entidades bancarias
(porque aumentaban sus deudas para incrementar el volumen de sus préstamos y,
en paralelo, reducian el peso relativo de los fondos propios respecto a las deudas o
pasivo exigible).

La crisis economica en la que el mundo esta inmerso no puede entenderse
sin la consolidacion de ese modelo de crecimiento y sin el predominio de unas ideas
y politicas ultraliberales, no sélo de naturaleza econémica, que se han convertido en
la ideologia dominante de las elites y poderes que gobiernan el mundo. Aunque
fueron aplicadas con notable entusiasmo y sana por la derecha estadounidense
durante los dos mandatos presidenciales de Bush, tales ideas y politicas
ultraliberales no eran patrimonio exclusivo de la derecha estadounidense. Contaban
con la aquiescencia del capital financiero de todo el mundo rico, que se beneficiaban



de la misma libertad de movimientos de los flujos internacionales de capitales y de
su falta de regulacion y controles, y con el beneplacito de las instituciones y los
poderes econo6micos, politicos, religiosos y culturales que mandan en el mundo. Y
contaban también con la experiencia de que su desprecio por las necesidades de la
mayoria no ocasionaba apenas desgaste, resistencia o coste. En esas condiciones,
les resulto facil tomar decisiones que pusieron en riego la vida, el bienestar, el
empleo, los ahorros y la paz de millones de personas. La infima minoria que decidia
emprender negocios y guerras en los que no arriesgaba nada propio y con los que
obtenia colosales beneficios y remuneraciones.

Quinta nota: la expansion de la crisis

A partir del aiio 2003, el constante incremento de los precios del petroleo y
las materias primas impulsé progresivamente la inflacién e incidio, posteriormente,
en un aumento de los tipos de interés que afecté negativamente a la demanda de
viviendas y a los créditos hipotecarios, cuyo encarecimiento impulsé a partir de
2005 el aumento de los impagos por parte de los prestatarios menos solventes.
Aparecen los primeros datos de la crisis inmobiliaria estadounidense. E1 14 de
marzo de 2007, segun la Asociacion de Bancos Hipotecarios de EEUU, el nimero de
créditos hipotecarios impagados alcanzaba su nivel mas alto de los siete afios
anteriores: seis millones de contratos con una cuantia total de 600.000 millones de
dolares. El 27 de marzo, los precios de la vivienda registraron su primera caida
interanual desde 1996, tras alcanzar su nivel mas alto en julio de 2006.

Aun no se sabia, pero esos datos eran signos inequivocos de que la burbuja
inmobiliaria no seguiria creciendo ni podria mantenerse. El pinchazo de esa burbuja
ocasionaria en pocos meses la explosion de su reflejo financiero. En agosto de 2007,
la burbuja inmobiliaria estalla y su onda expansiva pondria al borde del colapso un
ano después, en los meses de septiembre y octubre de 2008, al conjunto del sistema
financiero internacional.

Las obligaciones a largo plazo que se habian emitido y comercializado por
todo el mundo, a partir de grandes paquetes de créditos hipotecarios que mezclaban
activos de alto riesgo con otros créditos hipotecarios concedidos a clientes de mayor
solvencia comienzan a disminuir su valor a medida que cae el precio de las viviendas
y aumentan los impagos y la morosidad. Las hipotecas subprime y las obligaciones
que tenian como activos subyacentes esos créditos hipotecarios sélo eran la punta
del iceberg de un mar de productos financieros derivados caracterizado por su
opacidad y maximo riesgo.

Los bancos e instituciones que habian comprado esos titulos y los habian
incorporado a sus activos comienzan a contabilizar en sus cuentas de resultados las
pérdidas ocasionadas por la disminucion de valor de su patrimonio y las derivadas
de la disminucion de ingresos por los intereses que dejan de percibir. Tales hechos
provocan en las entidades bancarias implicadas en la compra de esos activos la
reduccion de su solvencia y la disminucion de su liquidez para afrontar el pago de
sus deudas a corto plazo y para seguir proporcionando créditos a sus clientes, con el
agravante de que resulta muy dificil estimar las pérdidas y los riesgos reales en los
que habian incurrido y, como consecuencia, el valor de mercado y el grado de
contaminacion de sus activos.

Para afrontar ambos problemas, de solvencia y liquidez, las instituciones en
apuros se apresuran a vender parte de sus activos y ocasionan un hundimiento atin



mayor de su precio. La espiral de desvalorizacion de los activos bancarios e
incremento de las pérdidas esta lanzada, ya no sélo afecta a las hipotecas de alto
riesgo sino también a los créditos concedidos a particulares solventes y a
promotoras y constructoras que no pueden mantener los proyectos iniciados.

Al llegar a este punto, el mercado interbancario se colapsa. Los bancos no se
prestan entre si, porque no saben hasta qué nivel los otros bancos estan afectados
por activos contaminados con hipotecas subprime y otros productos financieros
derivados igual de dudosos que deterioran sus balances, sus resultados y su
capacidad para mantener el negocio. Se produce asi una grave crisis de liquidez que,
ademas de al crédito hipotecario y al consumo, afecta a las empresas que necesitan
sostener su actividad productiva y comercial con la financiacién corriente que les
proporcionan los bancos comerciales.

La pérdida de confianza (entre los bancos, de los bancos con sus clientes y de
los ahorradores con los bancos) se generaliza.

Una segunda espiral de desconfianza y miedo agrava la sequia de liquidez y
se ve impulsada por los graves problemas que manifiestan los grandes bancos de
inversion estadounidenses que, finalmente, han ocasionado su desaparicion. La
quiebra de Lheman Brothers es la puntilla a esos grandes bancos de inversion
estadounidenses (y britanicos). En esas condiciones, la actuacion de los bancos
centrales como prestamistas de ultima instancia y sus politicas monetarias de apoyo
a las entidades bancarias (prestando mas dinero a los bancos y bajando los tipos de
interés al que lo prestan) no eran eficaces en su objetivo de impulsar los flujos de
crédito entre los bancos comerciales.

El sistema bancario y, arrastrado por €l, el conjunto del sistema financiero
se asoman al abismo con el hundimiento de las bolsas en todo el mundo y con la
incapacidad de los politicos estadounidenses para aprobar un plan (bastante
descabellado, por cierto, que se examinara brevemente en la proxima nota) ideado
por el secretario del Tesoro, Paulson.

La crisis del sistema financiero alcanza niveles de extrema gravedad y se
hace evidente que acabara incidiendo en la economia real o no financiera. La
disminucioén del empleo y la demanda anuncian una recesion global de las
economias ricas que afectara en primer lugar (no necesariamente con mayor
intensidad) a paises como EEUU y Reino Unido, que tienen los mercados financieros
mas profundos y abiertos (léase, menos regulados y sometidos a minimos controles),
y a las economias en las que el sector de la construccion tiene un mayor peso
relativo (y en ese terreno la economia espafola ocupa la primera posicion).

Los bancos centrales ya no servian y hubo que acudir a la intervencion directa
del Estado.

Las medidas que se aprueban y, finalmente, comienzan a ser aplicadas en
Europa y EEUU van encaminadas a demostrar la voluntad absoluta de los Estados
de utilizar los recursos publicos que sean necesarios para rescatar a los grandes
bancos y salvar al sistema financiero. Ambos objetivos estan (o parecen)
conseguidos. Los Estados han salvado a los bancos y a sus negocios de las
consecuencias de sus actos y de su libertad de accion. Los Estados han actuado
como administradores de Glltima instancia del sistema capitalista.



Tras la aprobacion de los planes de rescate, la crisis financiera internacional
comienza a remitir. Los bancos empiezan a prestarse dinero (muy poco todavia)
y, como consecuencia, pequeios flujos de crédito vuelven otra vez a circular en el
mercado interbancario; la disminuciéon de los tipos de interés al que prestan los
bancos centrales comienzan a presionar a los tipos de interés del mercado
interbancario (por ejemplo, el euribor, que tanta importancia tiene en la
determinacion de los tipos de interés hipotecario europeos, baja, aunque muy
lentamente); y el ahorro mundial que atesoran las economias emergentes y
exportadoras de petroleo deja de refugiarse exclusivamente en las letras del tesoro
estadounidenses (el miedo habia concentrado ese ahorro exterior en deuda publica a
corto plazo en los momentos algidos de la crisis, pese a que ofrecian rentabilidades
minimas que tras descontar la inflacién se acercaban al 0%).

Salvado provisionalmente el sistema bancario (que no es lo mismo que
saneado), los problemas econdémicos permanecen y la crisis de la economia real se
manifiesta con datos inequivocos. La caida de la produccion en buena parte de los
paises mas ricos del mundo y la desaceleracion del crecimiento de las economias
emergentes, el aumento del desempleo y de los expedientes de regulacion de empleo,
la reduccion de las ventas, las suspensiones de pago y los cierres de empresas son
las tarjetas de visita de una recesion que se confirmara, inevitablemente, en el
cuarto y ultimo trimestre de este ano y se prolongara durante el proximo 2009.

El proceso de saneamiento y reestructuracion del sistema bancario sera
lento y, necesariamente, se prolongara durante varios anos. Incluso en el caso de
que los poderes publicos intervengan con tino, la utilizacion de los recursos publicos
para disminuir los créditos de dudoso cobro y recuperar la solvencia de las
entidades bancarias (aumentando su capital social) llevara tiempo. En sentido
contrario, si la eliminacion de los activos intoxicados se concentrara en el tiempo,
mediante su venta a bajo precio o el reconocimiento de las pérdidas, podria provocar
un hundimiento brusco del valor de los patrimonios y acciones de los bancos,
contagiar al conjunto de valores que cotizan en las bolsas de todo el mundo y,
finalmente, solaparse con un proceso similar en el tejido empresarial de la economia
real que debe encajar la disminucion de su facturacion, la perspectiva de
disminucion de sus beneficios y un proceso similar de reduccién de sus activos y de
sus niveles de endeudamiento para recuperar solvencia.

Es posible, por ello, que esa evolucion a la baja de la demanda y, como
consecuencia, la caida de los ingresos y beneficios de las grandes empresas no
financieras ocasionen nuevos impactos negativos sobre el valor de los activos
financieros y reales y vuelvan a experimentarse nuevos episodios de hundimiento de
las bolsas oficiales. Si eso llegara a ocurrir, se asistira otra vez al espectaculo de un
mercado, el de los valores mobiliarios, que deja de cumplir sus funciones, tanto las
que afectan a los mercados de emision, imprescindibles en la financiaciéon de los
proyectos de capitalizacion y expansion de las grandes empresas, como a los
mercados secundarios, que ejercen las necesarias funciones de proporcionar liquidez
a los accionistas y valorar y vigilar de forma permanente la gestion y las perspectivas
de negocio y rentabilidad de las grandes empresas. Las bolsas oficiales, los mercados
por excelencia en la era de la globalizacion, se convertirian en una rémora para el
sistema y en un factor de agudizacion de la crisis. El cierre de las bolsas podria
volver otra vez a ser reclamado por las empresas que cotizan en los mercados
bursatiles organizados. Las bolsas, los mercados que expresan la maxima
competencia, transparencia e internacionalizacion, se habrian transformado en un



peligro real para el sistema.

Se produzcan o no esos nuevos episodios de hundimiento de las bolsas de
todo el mundo en los préoximos meses, la recesion de las economias capitalistas mas
avanzadas esta servida y es inevitable. Lo Ginico que falta por concretar es su
intensidad y si so6lo afectara al afio 2009 o se prolongara hasta el 2010 o mas alla; a
esa fase recesiva habria que anadir otra larga fase de bajo crecimiento y lenta
recuperacion. Hace falta algo mas que un plan de rescate del sistema financiero
internacional para superar la crisis, especialmente en sus efectos negativos sobre la
actividad productiva y la poblaciéon trabajadora. Pero si los grandes damnificados
por la crisis no aciertan a expresar con contundencia sus reclamaciones, el paro, la
pérdida de poder adquisitivo de las rentas salariales y las pensiones y el deterioro
del mercado laboral no tendran ningin plan de rescate efectivo.

Las buenas intenciones que han expresado hasta ahora los gobiernos de los
paises ricos, tratando de compensar la ayuda a los bancos con medidas de
proteccion para algunos sectores golpeados por la crisis son insuficientes, tanto para
paliar los negativos efectos de la crisis sobre las clases trabajadoras como, con mas
razones aun, para reactivar la economia productiva.

La crisis no sélo va a afectar al mundo rico, donde tienen su sede y gran
parte de sus negocios y mercados los grandes bancos e instituciones financieras que
la han desencadenado; va a golpear también, esta golpeando ya, a las economias
emergentes y a los paises pobres.

La recesion de los paises ricos supone una relativamente buena noticia para
los paises pobres; pero esa contradictoria buena noticia no podra compensar las
muchas malas noticias que la recesion supondra para el conjunto de las economias
del mundo no desarrollado.

La buena noticia proviene de la remision de las presiones inflacionistas, la
bajada de los tipos de interés y la reduccion del precio de los alimentos, que se
hacen mas accesibles, por la via de la ayuda o de las importaciones, para sectores de
la poblacion pobre. Pero, por otro lado, al disminuir los precios de las exportaciones
de materias primas (productos petroliferos y alimenticios, principalmente), bienes
manufacturados y servicios, los paises emergentes y pobres que sean exportadores
netos obtendran menos divisas, sus balanzas de pagos se desequilibraran y sus
proyectos de inversion o gasto tendran que retrasarse y rebajarse.

Ademas, como los inversores particulares e institucionales han visto como se
reducia sustancialmente el valor de sus acciones, obligaciones y participaciones que
cotizaban en los mercados bursatiles (en lo que va de afno ya se han esfumado 25
billones de délares), su aversion al riesgo ha aumentado y, escarmentados, retiran
sus capitales financieros de los paises mas fragiles y de las economias menos so6lidas
que habian captado en los afios anteriores cuotas importantes de inversion
extranjera de caracter financiero. Esas retiradas de capitales suponen un nuevo
golpe para las reservas de divisas acumuladas por muchas economias emergentes y
subdesarrolladas y podrian ocasionar la depreciacion de sus monedas nacionales. El
aumento de los impagos por parte de los bancos, empresas y hogares endeudados,
la multiplicacion de las quiebras, la reduccion de la capacidad de compra e inversion
y, en definitiva, la disminucion de la actividad econoémica y desaceleracion del
crecimiento también acabaran afectando a las economias del Sur.



Episodios de este tipo ya han impactado en las economias de India,
Paquistan, Sudafrica o Turquia, que ya han sufrido la disminuciéon de sus reservas
en divisas y la consiguiente debilidad de sus monedas. También han comenzado a
verse afectados los miembros mas recientes de la UE, que atn no pertenecen a la
eurozona. Entre los paises con problemas se encuentran también Islandia, Corea del
Sur, Tailandia, Ucrania o Bielorrusia. Y la lista se sigue alargando.

En tal situacion, el Fondo Monetario Internacional (FMI) recupera actividad
crediticia y el protagonismo politico y econémico que habia perdido en los ultimos
anos. Las negociaciones para prestar dinero a muchos de los paises afectados han
comenzado. Ya ha concedido un préstamo de 2.100 millones de dolares a Islandia,
se anuncia otro de 16.500 millones de délares para Ucrania y se estima que
Paquistan necesita a corto plazo (en este mes de noviembre) entre 3.500 y 4.500
millones de dolares para afrontar sus pagos inmediatos y otros 15.000 millones
(equivalentes a medio ano de sus importaciones) en los préoximos tres anos.
Desgraciadamente, las viejas ideas y practicas del FMI siguen vigentes (aunque
algunos movimientos y decisiones recientes seflalan cambios y nuevos matices en
sus politicas) y han vuelto a escucharse sus viejas cantinelas sobre el ajuste
estructural que le dieron tanta fama como impopularidad en la década de los
ochenta y en la primera mitad de los noventa del pasado siglo: las condiciones para
recibir el préstamo obligan a que las autoridades ucranianas, por ejemplo, equilibren
el presupuesto publico y reduzcan los gastos sociales.

Sexta nota: las medidas de contencion y reforma

Desde que a principios de 2007 aparecen los primeros sintomas de la crisis
hipotecaria, la reaccion de las autoridades economicas y monetarias
estadounidenses es contradictoria y descuidada. La caja de herramientas ideologicas
de la que disponian dificultaba que pudieran pensar en otro tipo de politicas que no
fuesen las de inyectar liquidez en el mercado interbancario y bajar los tipos de
interés. En las condiciones existentes, esas medidas no podian tener un efecto
significativo en el saneamiento de las entidades bancarias.

El FMI no ha jugado ningtan papel a lo largo de todo el proceso de gestacion
y expansion de la crisis, ni con Rato ni con su sucesor, a partir de junio de 2007,
Strauss-Kahn. A éste ultimo, s6lo se le ocurri6 a principios del pasado mes de
octubre, cuando la crisis financiera estaba en su punto mas algido, hacer unas
declaraciones publicas en las que afirmaba que la crisis era terrible y que muchos
bancos se hundirian. Ni una palabra sobre qué tendria que hacer el FMI, por
ejemplo, para que no se hundieran. Hace apenas un mes que el FMI ha comenzado a
proporcionar créditos a los paises con problemas en sus balanzas de pagos.

La actuacion del BCE no ha sido mas brillante. Insensible al grado de
contaminacion de los sistemas bancarios y financieros de los paises comunitarios,
ha seguido colocando hasta hace muy pocas semanas la politica antiinflacionista por
delante de cualquier otro objetivo o consideracion. Como el burro que sigue la linde
cuando ésta se acaba, el BCE mantuvo su objetivo exclusivo de contencion de la
inflacion pese a que la desaceleracion economica y la amenaza de desplome del
conjunto del sistema financiero eran evidentes. En este caso, a la ideologia
ultraliberal dominante se afiadia el controvertido mandato que limita el objetivo del
BCE al control de los precios, impidiendo que su actuaciéon responda de manera
racional a las necesidad de afrontar una coyuntura de intensa desaceleracion



economica.

Tras meses de indecision y declaraciones erraticas en los que la crisis
hipotecaria y bancaria se profundizaba y extendia, los gobiernos del mundo rico
llegaron el pasado mes de septiembre a la conclusion de que habia que hacer algo
urgentemente, dpero qué?

Paulson, secretario del Tesoro (equivalente a ministro de Hacienda), y
Bernanke, presidente de la Reserva Federal (nombre del Banco Central de EEUU),
inmediatamente después de permitir la quiebra de Lehman Brother, que se declaro
el 15 de septiembre, y del terremoto bursatil que sufrié Wall Street al dia siguiente,
coincidiendo con un préstamo de emergencia de 65.000 millones de euros de la
Reserva Federal para salvar de la quiebra a la aseguradora American International
Group (AIG), presentaban un descabellado plan de rescate que ofrecia dinero publico
(700.000 millones de dolares) a los bancos con problemas para comprarles unos
activos (los créditos hipotecarios subprime o los titulos basados en esos créditos) que
eran invendibles, de dudoso cobro y valor indefinido. Paulson habia dejado en 2006
su trabajo como presidente de Goldman Sachs para incorporarse al gobierno de
Bush y, probablemente, su trayectoria profesional y su ideologia ultraliberal
contribuyeron a que el plan de rescate original fuese tan desatinado y tan proclive a
poner el dinero publico al servicio de los bancos y propiciar una descomunal
redistribucion de la renta (esos 700.000 millones equivalen al 5% del PIB
estadounidense) que entregaba dolares de los contribuyentes a cambio titulos que
valian céntimos o nada.

El 26 de septiembre, la Camara de Representantes rechaza el plan. A ese
rechazo contribuyeron su descuidado disefio, la pobre argumentacion que intentaba
justificarlo, la rebelion de los representantes politicos al final del mandato de Bush,
el cabreo popular y una ideologia ultraliberal muy arraigada en las elites
estadounidenses que dificultaba su apoyo a que el Estado solucionara los problemas
generados por los bancos.

El plan experimenta algunos retoques y se hace mucho mas extenso, para
incorporar infinidad de medidas de compensacion a diversos sectores. El 30 de
septiembre, finalmente, el Senado lo aprueba. Apenas dos semanas después,
quedaba claro que ese plan iba a quedar relegado (o minimizado) por una nueva
propuesta que incorporaba las ideas centrales del plan de rescate britanico y
europeo. El 13 de octubre, Paulson propone a las grandes entidades bancarias
estadounidenses un plan para inyectar capital en sus patrimonios. Se saltaba asi
una linea roja de la ideologia ultraliberal. La aportacion de capital implicaba la
ruptura con el principio de no intervencion del Estado y, en cierta medida, una
nacionalizacion de los bancos, por mucho que esa nacionalizacion no vaya a
implicar una utilizacion efectiva de los derechos que otorga al Estado su condicion
de accionista; el gobierno estadounidense se comportara, segin Bush, como un
accionista pasivo, presto a vender su participacion cuando las condiciones permitan
esa venta sin perjudicar su cotizacion.

Curiosamente, fue el primer ministro britanico Brown el principal
responsable del disefio de un plan de rescate que, tras ser aprobado por los paises
de la eurozona (a la que no pertenece el RU) y respaldado por el G-7, esta
provocando la nacionalizacion de gran parte de los grandes bancos del mundo
desarrollado. Reino Unido era, por cierto, el pais europeo en el que la desregulacion
del sistema bancario habia llegado mas lejos, y como consecuencia pasaba los



mayores apuros, y en el que el sistema financiero se consideraba mas abierto y
profundo, junto al de EEUU, y como consecuencia la nueva ingenieria financiera y
los mercados bursatiles no organizados (léase sin ningun tipo de regulaciéon o
control) se habian desarrollado con mayor intensidad.

¢En qué consiste el nuevo y vigente plan de rescate?

Esencialmente, en un conjunto de medidas que concretan la voluntad de los
Estados de poner toda su credibilidad y todos los recursos publicos de los que
disponen para salvar de la quiebra a los bancos y que los flujos de crédito
funcionen. Las medidas mas importantes son:

* Promover la intervencion conjunta y coordinada de los bancos centrales de las
grandes potencias para proporcionar liquidez (prestar mas dinero, mas barato y a
mayor plazo) a los bancos comerciales y facilitar asi que el préstamo interbancario se
recupere.

* Recapitalizar las entidades bancarias (supone una nacionalizacion parcial de
muchas grandes entidades) para recomponer sus ratios de solvencia y liquidez, tras
la pérdida de valor de sus activos producida por el contagio con las hipotecas
subprimey derivados. El Estado se convierte asi en un accionista importante o de
referencia.

* Avalar nuevas emisiones de titulos (obligaciones a largo plazo, fundamentalmente)
para que los ahorradores e instituciones de ahorro nacionales y extranjeros,
contando con la seguridad que proporciona la garantia del Estado, compren esas
obligaciones y proporcionen liquidez y oportunidades de actuacion al negocio
bancario.

* Garantizar a los ahorradores que sus depoésitos en los bancos, hasta una cuantia
variable pero importante, estan a salvo, ya que el Estado garantiza su devolucion,
incluso en caso de quiebra y liquidaciéon de la entidad.

* Comprar con dinero publico parte de los créditos y derechos de cobro que forman
parte del activo de los bancos, tanto los intoxicados por las hipotecas subprime como
los nuevos créditos no contaminados y, en principio, de menor riesgo.

e Cambiar la normativa contable para impedir que la obligacién de reconocer las
pérdidas procedentes de activos de dudoso cobro precipiten la desvalorizacion de los
activos y, por tanto, de los propios bancos. Esta modificacién contable implica que la
imagen fiel del patrimonio y de los resultados de los bancos podria llegar a ser tan
destructiva en la actual coyuntura que se hace necesario ofrecer mayores margenes
de estimacion de los riesgos y pérdidas para que las cuentas de los bancos ofrezcan
una imagen magquillada de su patrimonio y del resultado de su actividad.

La cuantia presupuestada para llevar a cabo estas medidas alcanza cifras
multimillonarias. Las primeras cuantificaciones suponen 700.000 millones de
doélares en EEUU (equivalentes aproximadamente a 520.000 millones de euros) y en
torno a 2.500.000 millones de euros en la UE (cifra que casi duplica el PIB generado
anualmente por la economia espanola).

De entrada, sélo una de estas medidas supondra un coste evidente para los
Estados, la relacionada con la compra de activos contaminados; ya que cualquier
precio que se pague supondra un regalo de dinero publico a los accionistas de los
bancos. Téngase en cuenta que los altos riesgos que incorporan esos activos toxicos
hacen que su valor de mercado sea minimo, aunque la falta de informacion sobre
esos riesgos y la ausencia de demanda para ese tipo de titulos impiden que el
mercado precise su valor. Las otras medidas no suponen un gasto, aunque



impliquen trasvase de dinero desde las arcas publicas al patrimonio de los bancos,
ya que los Estados se transforman en accionistas, con derecho a participar en los
beneficios, o en acreedores, con derecho a recuperar los préstamos concedidos y los
intereses. Cabe la posibilidad de que los Estados recuperen en el futuro, con su
venta, lo invertido mas los intereses y potenciales plusvalias, pero puede suceder
también que una parte de la inversion, los avales y las garantias acabe
transformandose en pérdidas. A esos costes potenciales habria que sumar los costes
financieros derivados del aumento de la deuda publica generada para financiar los
multimillonarios planes de rescate de los bancos y de reactivacion econémica.

Los Estados van a avalar, garantizar y comprar lo que ninguna entidad
privada se atreve a respaldar, asegurar o adquirir; van a colocar el dinero publico en
productos y empresas financieras en los que ningln inversor privado se atreveria a
hacerlo; y van a invertir en activos que, de ser vendidos en mercados libres,
alcanzarian valores muy inferiores a los que estan dispuesto a pagar ahora los
Estados, ocasionando una desvalorizaciéon aun mas intensa del patrimonio de los
bancos.

Las medidas tienen un sesgo evidente. Sirven para salvar a los grandes
bancos de la quiebra, rescatar el patrimonio de sus accionistas y lanzar un
salvavidas al sistema capitalista.

Pero, ¢seran las medidas aprobadas suficientes?

Lo que se ha visto hasta ahora es que con su sola aprobacién, y antes
incluso de comenzar a ser aplicadas, el compromiso de los Estados de salvar el
sistema bancario ha logrado los primeros objetivos sobre los depositantes (las
retiradas de los ahorros han sido pequenas), sobre el mercado interbancario (los
bancos han empezado a prestar algo de dinero a los otros bancos), sobre los tipos de
interés de referencia (el euribor, por ejemplo, ha comenzado lentamente a disminuir,
acercandose ligeramente al precio oficial del dinero que marca el BCE) y sobre las
bolsas (se pardo, momentaneamente, la caida libre que afecté al conjunto de los
titulos cotizados).

Para ver si funcionan, es decir, para ver si consiguen impulsar el
saneamiento de los balances de los bancos y restablecer los flujos de crédito a
familias y empresas, primero tienen que aplicarse y después habra que esperar
alglin tiempo para comprobar su eficacia. En cualquier caso, la ciudadania deberia
exigir la maxima transparencia en la gestion de las medidas y en la utilizacion de los
recursos publicos, y mayor control politico y social sobre los profesionales
(asegurando su independencia efectiva de los bancos) y los 6rganos responsables de
su aplicacion.

Mas tiempo aun se necesitara para ganar de nuevo la confianza de
ahorradores e inversores y para que los sistemas bancario y financiero vuelvan a
cumplir con sus funciones de financiacion de la actividad productiva, adecuado
control externo de la gestion de las empresas y valoracion correcta de las inversiones
que emprenden y de los riesgos que asumen, que tan necesarios resultan para el
mantenimiento de la actividad econémica en el sistema capitalista.

Las medidas, ademas de para salvar al sistema bancario, pueden contribuir
a disminuir la intensidad del repliegue productivo y su duraciéon, pero no van a ser
suficientes para evitar la recesion. Harian falta, como minimo, dos nuevos planes de



rescate para superar la recesion economica y salvaguardar los intereses populares:
el primero, para impulsar la actividad productiva y apoyar el mantenimiento y la
creacion del empleo; y el segundo, para proteger las condiciones de vida de la
poblacion golpeada por la crisis. En ambos planes, el Estado y el gasto publico estan
llamados a jugar un papel esencial, tanto para amortiguar la caida de la produccion
como para alentar cambios en los modelos productivos y de crecimiento que
incentiven la inversion productiva y la recapitalizacion de las empresas (en lugar del
reparto de dividendos a los accionistas) y promuevan el empleo y el incremento de
los bienes publicos vinculados a una menor intensidad en el consumo de los
recursos naturales y a una mayor y mejor proteccion social de la mayoria de la
poblacion. Los futuros incrementos de productividad no deberian seguir
repercutiendo exclusivamente, como ha sucedido en las dos ultimas décadas en
ganancias de las rentas del capital y de una minima franja de asalariados bien
retribuidos. Ese proceso debe revertirse en beneficio de los bienes publicos y de un
mayor bienestar social.

En el ambito internacional, la definicion de una nueva y eficaz arquitectura
financiera mundial apenas acaba de dar los primeros pasos de una andadura que no
sera corta ni facil. Hace unos dias se ha celebrado en Washington la reunion del G-
20 (y compania) con el objetivo de comenzar a intercambiar ideas y propuestas sobre
la reforma del sistema financiero internacional y los 6rganos y medidas de control y
regulacion del sistema bancario y financiero internacional.

Antes de la reunion, no hubo dia en el que no aparecieran en los medios de
comunicacion declaraciones grandilocuentes de los lideres mundiales sobre la
necesidad y la urgencia de construir una nueva arquitectura financiera mundial e,
incluso, de refundar el sistema capitalista. Pese a las expectativas generadas, poco
podia esperarse de una reuniéon de escasas horas presidida por Bush. Los acuerdos
mas claros podrian resumirse en tres puntos:

- Se confirma la prevision de que los meses venideros seran dificiles y que se
avecinan tiempos duros de caida de la produccion y el empleo que requeriran la
coordinacion de los paises para impulsar medidas fiscales que estimulen la
demanda (punto 7).

- Se insta a los ministros de Finanzas para que garanticen la puesta en marcha y
aplicacion de los principios acordados (punto 10)

- Se declara una guerra preventiva al proteccionismo y a las barreras comerciales
contra las importaciones y se reafirma el compromiso de acelerar la liberalizacion
comercial (punto 13).

No parece facil que los paises participantes puedan llegar facilmente a un
acuerdo sobre las necesidades a resolver; tampoco, sobre las formas de concretar un
nuevo enfoque regulador de los mercados financieros nacionales e internacionales.
En la Declaracion final de la cumbre apenas se realizan unas vagas referencias, sin
nombrarlos, a los paraisos fiscales, la fuga de capitales o la regulacion de los
mercados bursatiles paralelos y los productos financieros derivados.

Ademas del evidente interés en acordar medidas para superar la recesion, la
principal preocupacion de los paises participantes en la cumbre parece ser, como
antes de la crisis, la defensa del libre comercio. Defensa que realizan en términos
absolutos, sin admitir ningiin matiz ni excepcion. Y defensa que transforman
inmediatamente en un ataque. Todos los paises quedan avisados de que la apertura
de sus mercados sigue siendo necesaria y de que la Organizacion Mundial de



Comercio vigilara (era poco elegante mencionarlas, pero las sanciones se
sobreentienden) cualquier tipo de medida encaminada a aplicar medidas unilaterales
de caracter proteccionista.

En la Declaracion final de la cumbre no hay ni una sola mencion a la
conveniencia o la posibilidad de que los paises no desarrollados puedan controlar los
movimientos especulativos de capital. Si, en cambio, se incluye explicita y
reiteradamente la defensa de los “principios del libre mercado” y de los “regimenes
de libre comercio e inversion”.

Pero, ¢qué reforma del sistema financiero internacional se puede hacer si no
se reconoce que los paraisos fiscales (al igual que los productos y mercados
financieros opacos y no regulados) son profundamente perturbadores para la
estabilidad del sistema financiero global? :Qué cambios pueden promoverse si no se
acepta que, en ausencia de un organismo regulador mundial y de un prestamista
global de tlltima instancia, los paises no desarrollados tienen derecho a controlar los
movimientos de capitales especulativos de salida que pueden hundir sus monedas y
sus economias?

Los principales dilemas e interrogantes que deben ser resueltos para
propiciar cualquier tipo de reforma de la actual arquitectura financiera internacional
no han llegado ni a plantearse porque EEUU no quiere que se planteen. En ese
contexto y con esas limitaciones, la reunion del G-20 (y no digamos nada de la
presencia de Zapatero y de la mayoria de los participantes en la cumbre) puede tener
cierto interés para escenificar una vaporosa imagen de liderazgo y coordinacion de la
comunidad internacional, pero ha sido absolutamente inoperante en el proposito
que animé su convocatoria de reformar el sistema financiero internacional.

Séptima nota: la izquierda y la crisis

La recesion va a afectar con especial dureza al bienestar de sectores
significativos de las clases trabajadores y a la salud y la vida de los pobres del
mundo. Esa va a ser una de las consecuencias mas importantes de la crisis en los
proximos anos; pero ha habido otros efectos que conviene considerar: el estallido de
la crisis financiera el pasado mes de septiembre certifico de manera inapelable el
fracaso del proyecto Bush y del bloque de poder ultra que utilizé en beneficio propio
los resortes de poder politico que les otorgo su presencia durante ocho interminables
anos en la Casa Blanca; de igual modo, la ideologia y las politicas neoliberales y el
modelo de crecimiento que respaldaban han cosechado un fracaso sin paliativos.

A las malogradas intervenciones militares en Irak y Afganistan se sumaron
una crisis hipotecaria que afecté a millones de estadounidenses y, en un momento
clave de la campana electoral en EEUU y en pleno centro neuralgico del pais, el
derrumbe de la centenaria banca de inversion y el hundimiento de Wall Street.
Frustradas las pretensiones de asentar su hegemonia en la voluntad (y capacidad
efectiva) de actuar militarmente al margen de las instituciones multilaterales y de la
opinion publica internacional, el catastrofico resultado de las politicas economicas
aplicadas anadia obstaculos a una salida continuista. Las puertas para la elecciéon
de Obama quedaban abiertas de par en par.

Durante anos, los bancos y el capital financiero han obtenido en todo el
mundo altos beneficios y se han apropiado de una parte creciente de las rentas
generadas por el crecimiento, en detrimento de la participacion de los salarios en la



renta nacional de los paises ricos. Ahora, tras la crisis desencadenada por la
actuacion irresponsable de las entidades bancarias y financieras se abre la
oportunidad no s6lo de debilitar la dominacion ejercida por la ideologia ultraliberal y
el capital financiero sino también de cambiar de politicas econémicas y de modelo de
crecimiento. La operacion de rescate del sistema bancario en la que estan
empenados ingentes recursos publicos debe tener contrapartidas econémicas (cuyo
pago debe exigirse en dinero contante y sonante) y politicas (reduciendo el poder y la
libertad de accién de los bancos y estableciendo controles y normas que aseguren
que el sistema bancario sirve a los objetivos de crecimiento y bienestar de la
sociedad y deja de ser un factor de riesgo).

Por unas u otras vias, los costes economicos que asumen los Estados con los
planes de rescate del sistema financiero terminaran concretandose en pérdidas de
mayor o menor cuantia. Y habra intentos de apropiacion privada y particular de los
recursos publicos asociados a los planes de rescate. No puede aceptarse sin mas que
las pérdidas se socialicen mientras las aportaciones publicas se transforman en
beneficios particulares y acaban en los bolsillos de los accionistas de los bancos.
Tampoco, el mantenimiento de los ingresos desorbitados que perciben los altos
directivos o la vigencia de sus contratos blindados.

La participacion de los Estados, como accionistas o acreedores, en el
fortalecimiento patrimonial de las entidades bancarias ofrece la oportunidad de que
las instituciones publicas consigan mayores margenes de control sobre las
actividades y la gestion del conjunto del sistema financiero.

Desgraciadamente, la izquierda ha estado desaparecida en todo este proceso
y no ha sido capaz de afirmar propuestas y criterios propios en los planes de rescate
de los bancos, la defensa de los sectores populares golpeados por la crisis o la
elaboracion de propuestas de reactivacion econémica. Todo eso se ha dejado en
manos exclusivas de los gobiernos. Hecho que podria tener una primera lectura
positiva, las instituciones funcionan, pero que supone también un desdibujamiento
de las alternativas populares y un retraimiento de la ciudadania en la necesaria
defensa de los puntos de vista, intereses, ahorros y patrimonios de la mayoria de la
poblacion y en la posibilidad de contrarrestar la influencia del muy poderoso y
todavia influyente capital financiero.

Mas alla de los temas abordados en las notas anteriores, las dudas, los
interrogantes y la incertidumbre dominan casi todos los analisis, argumentos y
reflexiones. Mas alla de los puntos de vista comunes o bastante compartidos sobre
las causas, la expansion de la crisis y la relativa eficacia de las medidas aprobadas
para salvar al sistema bancario, se encuentran los temas mas interesantes: los que
aun deben ser dilucidados, los que todavia no se han comprendido y los que atin no
han terminado de concretarse. Entre ellos se encuentran algunos asuntos que son
permeables a la accion de la sociedad: las reglas y normas que aun estan por definir,
pero embridaran (o no) los movimientos y funcionamiento de los capitales y
mercados financieros en los proximos anos; las ideas (sobre el papel regulador de los
Estados o las relaciones entre la logica mercantil y los valores y bienes publicos que
la sociedad considere imprescindibles) que, tras un tiempo de confrontacion,
acabaran consolidadas como prioridades politicas y conciencia social dominantes
durante los proximos anos o décadas; las ensefianzas que se aplicaran para evitar la
repeticion de la crisis y tratar de mejorar la gestion de la proxima; las instituciones
de control y supervision nacionales y supranacionales que limitaran los excesos e
incentivaran la prudencia de los agentes (y jugadores mas propensos a adoptar



riesgos); y, por no alargar esa lista de asuntos, el conjunto de reformas que
caracterizaran la estructura y el funcionamiento de un mas o menos cambiado
sistema financiero mundial y, es posible, los nuevos matices que se anadiran a (o
modificaran) los modelos capitalistas hoy existentes.

Nada menos que todos esos asuntos estan en juego, pero también algunos
mas. Junto a los mencionados antes, otros temas relevantes se van a jugar en
diferentes terrenos de juego (que seran también campos de confrontacion) bastante
mas proximos a las cuestiones que interesan y afectan a la vida del comtun de los
mortales: los relacionados con el mercado de trabajo; los asociados a la cohesion
social y a la lucha contra la marginacion de los paises pobres y la exclusion de los
sectores sociales especialmente golpeados por la crisis; y los vinculados a la
reactivacion econémica y a un nuevo modelo de crecimiento mas proclive a valorar
los bienes publicos y a conseguir un mayor equilibrio entre actividad econémica,
respeto por la naturaleza y bienestar y cohesion sociales.

Los argumentos que habra que afrontar son conocidos: desregulacion y
flexibilidad para incrementar la competitividad, austeridad salarial para aumentar
margenes y competitividad, expedientes de regulacion de empleo para recuperar
tasas de beneficios y, entre otros, contencion del presupuesto publico tanto desde el
lado de los ingresos (reduccion de impuestos directos y de la presion fiscal) como de
los gastos (contencion del gasto social) para que la iniciativa privada impulse la
actividad econémica en su permanente busqueda de maximizar los beneficios.

En esos terrenos y con esos argumentos se van a jugar el bienestar de los
que pierdan su trabajo, el malestar de los que vean en riesgo sus empleos, casas y
ahorros, la desesperacion de los que no encuentren empleo y la desolacion de los
que tengan que prescindir de bienes imprescindibles, se consideren culpables de lo
que les ocurre o lleguen a la conclusion de que no pueden hacer nada para
remediarlo.

¢Se transformaran todos esos sentimientos en resignacion o, por el
contrario, en voluntad de cambiar lo que es evidente que no funciona y en fuerza
para reivindicar lo que la mayoria de la sociedad considera de justicia?
Probablemente, la dificil respuesta a esa pregunta requiera tiempo, experiencias y
organizaciones dispuestas a reforzar la comprension y movilizacion de los sectores
afectados y del conjunto de la ciudadania.

Los gobiernos de las grandes potencias se han puesto a trabajar para salvar
al sistema financiero sin encadenarse a los condicionantes ideologicos extremistas
que han defendido, con diferentes matices e intensidades, hasta hace dos dias. Pero
el pragmatismo de los gobiernos, con sus multiples matices, no es suficiente para
resolver los problemas que afectan a la economia real, al modelo de crecimiento que
sigue vigente y a las condiciones de vida de las clases trabajadoras. Hace falta
presion desde la izquierda para que los intereses de la mayoria sean valorados y
pesen tanto o mas que los intereses del capital financiero. Sefalar con claridad las
deficiencias del sistema que de forma tan evidente han sido percibidas por la opinion
publica y realizar propuestas que defiendan unas relaciones econémicas
internacionales que no atornillen a la pobreza a la mayoria de la humanidad ni
promuevan actividades intensivas en el consumo de los recursos naturales, son
tareas que debe emprender la izquierda o no las hara nadie.

O la izquierda social, sindical y politica se hace presente para defender los



intereses y necesidades de las clases trabajadoras que sufren las consecuencias de
la crisis o perdera su justificacion y fundamentos.

La crisis continua...

...y sigue siendo hoy por hoy un proceso inacabado del que, aparte de su
gravedad, apenas se conocen las causas que la han originado y algunos de los nudos
que la caracterizan. El desenlace de este proceso auin esta lejos, admite desarrollos
muy diferentes y parte de sus efectos, los que tendran un impacto mas negativo en
la economia real y en las condiciones de vida y trabajo de una parte significativa de
la poblacion mundial, s6lo en los ultimos meses han comenzado a aparecer en la
trama. El paso del tiempo, la experimentacion y la accién politica de las partes en
pugna ofreceran los datos y desvelaran algunas de las incognitas y secretos del
modelo de sistema capitalista hacia el que vamos. Por ahora, poco se puede
adelantar o conocer de un modelo que forma parte de un futuro que esta por definir.

La crisis financiera mundial: causas y respuesta politica
(Real Instituto Elcano, ARI, 126/2008, 16 de octubre de 2008)
Federico Steinberg

Tema

La crisis financiera mundial, resultado la liberalizacion financiera y del exceso de
liquidez global, ha colocado al mundo al borde de la recesion. Ademas, la crisis tendrd un
importante impacto geopoalitico.
Resumen

Este articulo analiza las causas de la crisis financiera internacional, evalla las
iniciativas econdmicas y politicas que los gobiernos han adoptado y explora su impacto
geopolitico.
Analisis

“Tenemos los instrumentos para enfrentarnos a la crisis, ahora necesitamos el
liderazgo para utilizarlos”
(Paul Volker, ex presidente de la Reserva Federal
Wall Street Journal,10/X/ 2007)

Introduccion

Ya nadie cuestiona que nos encontramos ante la mayor crisis financiera



internacional desde la Gran Depresion. Desde septiembre de 2008 se han
producido acontecimientos sin precedentes que estan reconfigurando el sistema
financiero internacional y que desafian la ortodoxia econémica liberal, que se
mantenia practicamente incuestionada desde los anos 90 bajo el liderazgo de
EEUU. Asi, la crisis subprime que estallo en agosto de 2007 se ha transformado en
una crisis financiera sistémica, cuyo epicentro ya no esta sélo en EEUU, sino que
se ha desplazado a Europa y Japon y esta teniendo un fuerte impacto en el
crecimiento de las economias emergentes.

La banca de inversion ha desaparecido, los gobiernos han redefinido el
papel de prestamista de tltima instancia y se han lanzado paquetes de rescate a
ambos lados del Atlantico, primero para instituciones concretas y después para el
conjunto del sistema bancario. El G7 asegura que empleara todos los instrumentos
a su alcance para apoyar a las instituciones financieras que lo necesiten, pero al no
haber presentado un plan coordinado carece de credibilidad. E1 Congreso
estadounidense ha dado luz verde a la segunda a su plan de rescate, el Troubled
Asset Relief Program (TARP), dotado con 700.000 millones de dolares y que
finalmente dedicara 250.000 millones a inyectar fondos para recapitalizar -y
nacionalizar parcialmente- la banca, algo que muchos republicanos no aprueban (el
resto se destinara a la compra de activos téxicos). El Reino Unido, mostrando un
inusual liderazgo, ha nacionalizado parte de su sistema bancario y asegurara los
créditos interbancarios. El eurogrupo seguira el modelo britanico, aunque cada pais
ha habilitado cuantias diferentes para comprar acciones preferentes de los bancos
descapitalizados o apoyarlos con sus problemas de financiacion a corto plazo (el
total de fondos disponibles para atajar la crisis en Europa asciende a mas de 2,5
billones de euros).

Ademas, los bancos centrales han abierto nuevas vias para aumentar la
liquidez. En EEUU la Fed ha comenzado a prestar directamente al sector privado a
través de la compra de papel comercial sin garantias, lo que supone saltarse a los
intermediarios financieros bancarios. En Europa, el BCE ha eliminado las subastas
hasta enero, 1o que supone que pondra a disposicion del sistema bancario toda la
liquidez que sea necesaria, y el Banco de Inglaterra ha decidido asegurar las
emisiones de deuda a corto y medio plazo de los bancos. En definitiva, las
autoridades de los paises avanzados han dejado claro que estan dispuestos a
facilitar toda la liquidez que sea necesaria, tanto para garantizar los depésitos y
rescatar instituciones en riesgo como para que se recupere la confianza en el
mercado interbancario y que el dinero vuelva a fluir hacia las empresas,
nacionalizando la banca si es necesario. Lo haran incluso si eso supone tomar
riesgos que podrian llevar a la propia descapitalizaciéon de sus bancos centrales. Por
ultimo, en una accioén sin precedentes, el 9 de octubre los principales bancos
centrales del mundo (incluido el de China) han rebajado de forma coordinada los
tipos de interés en medio punto, lo que supone reconocer que s6lo una respuesta
global puede frenar la crisis.

A pesar de la bateria de medidas adoptadas por los gobiernos y los bancos
centrales —que han llegado tarde pero que demuestran que se ha aprendido de
anteriores crisis— por el momento la falta de liquidez y de confianza se mantienen.
Ademas, el contagio se ha visto facilitado por la elevada integracion del sistema
financiero internacional y por la sensacion de falta de un liderazgo claro y de
coordinacion transatlantica. Un elemento que ha aumentado atin mas la
desconfianza es que el FMI ha revisado al alza su estimacion de las pérdidas del
sistema bancario mundial derivadas de la crisis hipotecaria estadounidense. Ahora
las sitta en 1,4 billones de doélares (455.000 millones mas que en abril), lo que



supone que hasta el momento sé6lo se habrian hecho publicas la mitad de las
pérdidas, es decir, que todavia podrian quebrar mas bancos. Ademas, en sus
perspectivas economicas de octubre el FMI ha constatado que la contraccion del
crédito ya ha golpeado a la economia real, precipitando la recesion en varios paises
desarrollados y haciendo previsibles incrementos significativos en las tasas de
desempleo durante 2009. De hecho, el Fondo pronostica que la economia mundial
se desacelerara considerablemente y crecera al 3,9% en 2008 y al 3,0% en 2009
(1,9% si se mide a tipos de cambio de mercado), su tasa mas lenta desde 2002. Este
menor crecimiento contribuira a moderar significativamente la inflacién
(especialmente la de los alimentos, las materias primas y la energia), pero el actual
contexto de crisis y la situacion de “trampa de la liquidez” en la que parecen
encontrarse algunas economias avanzadas indican que la deflaciéon supone un
riesgo mayor a medio plazo que la inflacion.

Y es que lo que en un principio parecia s6lo un problema de liquidez se
estar revelando ademas como un problema de solvencia que requiere una fuerte
recapitalizacion del sistema bancario en los paises avanzados, que necesariamente
pasa por un rescate del sector publico (la pregunta, sobre todo en EEUU, es en qué
medida el Estado nacionalizara la banca). También se hace imprescindible un
paquete de estimulo fiscal coordinado en el que los paises emergentes, sobre todo
China, deberian jugar un papel. Aumentar el gasto y recapitalizar la banca no
evitara la recesion, pero reducira su duracion y su impacto sobre el empleo siempre
que se haga de forma coordinada (las soluciones unilaterales corren el riesgo de ser
inefectivas y servir s6lo para aumentar la deuda publica de los paises ricos). Por
ultimo, es necesario mejorar la regulacion financiera, reforzando la supervision de
los mercados de derivados de crédito y elevando los requerimientos de capital de las
instituciones financieras para evitar niveles de apalancamiento y riesgo tan
elevados como los actuales.

Pero todo ello exige liderazgo politico, porque la historia muestra que en un
momento como el actual las soluciones técnicas, por si solas, no devuelven la
confianza a los mercados. En un mundo multipolar como el actual no existe una
potencia hegemoénica capaz de tomar las riendas de la situacion. Eso no significa
que no pueda haber liderazgo, pero para bien o para mal sélo se puede aspirar a un
liderazgo compartido. Por lo tanto, las instituciones nacionales de los paises
avanzados y de las potencias emergentes tendran que coordinarse y ademas sera
necesario reforzar los foros de cooperacion multilateral, lo que requiere aumentar
su legitimidad.

Este articulo analiza las causas de la crisis, evaltia las respuestas econoémicas y
politicas que los gobiernos han puesto en marcha y explora su impacto geopolitico.

¢Como hemos llegado hasta aqui?

La crisis financiera mundial es el resultado la liberalizacion financiera de
las Gltimas dos décadas —que no fue acompanada de una nueva regulacion
adecuada- y del exceso de liquidez global, generado principalmente por EEUU.
Ambas alimentaron una euforia financiera que distorsiono la percepcion del riesgo,
llevando a un exceso de apalancamiento que, sumado al sobreendeudamiento de
familias y empresas y a la escasa regulacion del sector bancario no tradicional,
dieron lugar a burbujas, tanto inmobiliarias como de otros activos. El estallido de la
burbuja inmobiliaria en EEUU precipit6 la crisis y la globalizaciéon financiera la
extendid rapidamente por todo el mundo.

Pero todo ello no hubiera sido posible sin el cambio radical que el sector



financiero ha experimentado en los tltimos afnos. La banca comercial, cuyo negocio
tradicional era aceptar depositos y dar préstamos que se mantenian en sus
balances, ha dejado de ser el actor principal del sistema financiero internacional. El
nuevo modelo, basado en la titulizacion de activos, consistia en que los bancos de
inversion (los nuevos intermediarios entre los bancos comerciales y los inversores)
creaban derivados financieros estructurados (conocidos como Structured Investment
Vehicles, SIV) que permitian que los bancos comerciales subdividieran y
reagruparan sus activos, sobre todo hipotecas, y los revendieran en el mercado en
forma de obligaciones cuyo respaldo ultimo era el pago de las hipotecas (Mortgage
Backed Securities, MBS), muchas veces fuera de su balance. Este modelo, conocido
como “originar y distribuir” y que tuvo como principal defensor al ex presidente de
la Fed Alan Greenspan, debia permitir tanto la cobertura de riesgos como su
transferencia desde aquellos inversores mas conservadores hacia los que tenian
una menor aversion al mismo y buscaban mayor rentabilidad. Con ello, se
aseguraria una asignacion optima de capital, que multiplicaria de forma
espectacular el crédito y promoveria el crecimiento econémico a largo plazo. La libre
movilidad de capitales permitiéo que los derivados financieros se comercializaran en
todo el mundo. Hoy su valor total asciende a 390 billones de euros, casi siete veces
el PIB mundial y cinco veces mas que hace seis anos. Los mercados financieros
estan plenamente globalizados.

Pero con la repetida reestructuracion de activos y las multiples ventas para
transferir el riesgo llego un momento en que se hizo imposible dilucidar el nivel de
riesgo real de cada uno de los titulos. En este sentido las agencias de rating, pese a
no reconocerlo, eran incapaces de cumplir su tarea. Aunque la mayoria de los
derivados financieros tenian como activo subyacente el pago de las hipotecas
estadounidenses, el mercado que mas creci6 en los ultimos anos (hasta los 62
billones de dolares) fue el de las permutas financieras para asegurar contra el
riesgo de impagos de los nuevos derivados de crédito (Credit Default Swaps, CDS),
lo que permitié que nuevos actores, como las companias de seguros, entraran en el
mercado de derivados. De hecho, mientras no se produjeron impagos los CDS se
convirtieron en un excelente negocio.

Este modelo generé enormes beneficios para sus participantes y contribuyo
(aunque no fue la inica causa) al elevado e insostenible crecimiento de la economia
mundial entre 2003 y 2007. Ademas, el exceso de ahorro en las economias
emergentes (sobre todo en China y los paises exportadores de petroleo) y su escasez
en EEUU increment6 los flujos de capital hacia EEUU, alimentando su déficit por
cuenta corriente, y con €l los desequilibrios macroeconémicos globales (en 2007
EEUU absorbi6 casi la mitad del ahorro mundial, el Reino Unido, Espana y
Australia otro 20% y las reservas de los bancos centrales de los paises en desarrollo
superaron los S billones de délares —1,9 billones en China-). Pero como la mayoria
de las entradas de capital iban a parar al sector inmobiliario y no a otro tipo de
inversiones mas productivas, en ultima instancia el modelo se basaba en que los
estadounidenses pudieran pagar sus hipotecas, lo que a su vez dependia de que el
precio de sus viviendas siguiera subiendo, condicién necesaria para que los
hipotecados pudieran refinanciar su deuda contra el valor apreciado de su
inmueble. Y la existencia de un mercado hipotecario subprime, en el que se
otorgaban hipotecas a individuos con dudosa capacidad de pago, incrementaba los
riesgos (también debe reconocerse que gracias a ese mercado muchos
estadounidenses que anteriormente no tenian acceso al crédito, pudieron comprar
un inmueble. Y algunos si estan pudiendo hacer frente a su hipoteca).

Aunque fuera posible prever que los precios inmobiliarios no podrian
continuar subiendo indefinidamente, el elevado crecimiento de la economia



mundial, la baja inflacion, los bajos tipos de interés (negativos en términos reales) y
la estabilidad macroeconémica (lo que se conoce como el periodo de “la gran
moderacion”) redujeron la aversion al riesgo. Ello llevé a un mayor apalancamiento,
incentivo ain mas la innovacion financiera y las operaciones fuera de balance y dio
lugar a lo que a la postre se ha revelado como una euforia irracional. Ademas,
mientras duro el boom, no parecia existir la necesidad ni de revisar la regulacion ni
de modificar la politica monetaria. Ninguna autoridad queria ser responsable de
frenar el crecimiento. De hecho, la brusca bajada de tipos de interés de la Fed ante
la recesion de 2001 (y el mantenimiento de los mismos en el 1% durante un ano)
fue considerada como una excelente maniobra para acortar la recesion en EEUU
tras los ataques del 11-S. Sin embargo, hoy se interpreta como una politica erronea
que contribuy6 a inflar los precios de los activos, sobre todo los inmobiliarios,
impidiendo el ajuste que la economia estadounidense necesitaba para tener un
crecimiento sostenible a largo plazo (también puede argumentarse, como hizo el
presidente de la Fed Ben Bernanke con su hipoétesis del Global Savings Glut, que
China, con su elevada tasa de ahorro y su tipo de cambio intervenido y
subvalorado, fue el auténtico causante de los desequilibrios externos
estadounidenses). Por ultimo, la idea de que los mercados financieros funcionan de
forma eficiente y que los agentes son suficientemente racionales como para asignar
de forma adecuada el riesgo (sobre todo si utilizan modelos matematicos
sofisticados) terminaban de legitimar el modelo.

Pero al final la confianza en el mercado fue excesiva porque Hyman Minsky
tenia razon. Los mercados financieros son incapaces de autorregularse y tienden al
desequilibrio, sobre todo tras largos periodos de crecimiento y estabilidad que
incentivan los excesos y las Manias. El sistema financiero internacional es
inherentemente inestable por lo que, segin Minsky, no es posible escapar de crisis
financieras periédicas, cuyas consecuencias seran mas devastadoras cuanto mayor
sea el periodo de crecimiento que las preceda.

Aun asi, el desarrollo de la crisis no ha sido lineal y las decisiones, tanto
técnicas como politicas, tomadas en el ltimo ano y medio han condicionado (y
continuaran condicionando) su desarrollo, para bien o para mal. Por eso es esencial
que las autoridades no repitan algunos de los errores cometidos y muestren el
liderazgo suficiente para evitar un largo periodo de estancamiento. Algo que tanto el
Reino Unido como el eurogrupo han empezado a hacer.

El estallido de la burbuja inmobiliaria en EEUU y las primeras quiebras
derivadas del mercado subprime se remontan a agosto de 2007, cuando el aumento
de la morosidad generé importantes pérdidas en las instituciones financieras.
Desde entonces, la Fed ha recortado los tipos de interés y los bancos centrales de
todo el mundo han inyectado liquidez al sistema bancario, lo que ha permitido
contener la situacion aunque no evitar la desaceleracion ni recuperar la confianza
en el mercado interbancario. En febrero y marzo de 2008, los rescates del banco
comercial britanico Northern Rock y del banco de inversion estadounidense Bear
Stearns supusieron una primera llamada de atencion sobre la gravedad de la crisis.
Era la primera vez (en esta crisis) que un banco de inversion estadounidense era
rescatado para evitar un colapso sistémico y que las autoridades britanicas
intervenian para evitar un panico bancario.

Pero fue en septiembre de 2008, con la quiebra de Leeman Brothers,
cuando la crisis alcanzé una nueva dimension (el rescate de los dos gigantes
hipotecarios estadounidenses, Fannie Mae y Freddie Mac, también puso de
manifiesto que el colapso inmobiliario norteamericano era de enormes proporciones,



pero ambas instituciones tenian un estatus semipublico, por lo que era de esperar
que el gobierno estadounidense utilizara fondos publicos para salvarlas). Dejar caer
a Leeman Brothers ha sido, posiblemente, el mayor error que se ha cometido hasta
la fecha y nunca se sabra si el Tesoro estadounidense y la Fed no lo rescataron
porque su vision pro—mercado (segin la cual el Estado no deberia ayudar a todas
las instituciones financieras en problemas) les impidié analizar objetivamente las
consecuencias de sus actos o porque no tenian informacion suficiente y adecuada
para evaluar el impacto real de la medida. En cualquier caso, como Leeman
Brothers era un actor tan relevante a nivel global su desaparicion, ademas de
generar enormes pérdidas para sus acreedores, congel6 el mercado monetario
estadounidense a corto plazo, un mercado de 2,5 billones de euros que las
empresas de todo el mundo utilizan para financiar sus operaciones a corto plazo. El
panico global que desato6 la quiebra de Leeman Brothers también terminé de secar
el mercado interbancario y dio lugar a una volatilidad en los mercados sin
precedentes. La quiebra de una institucion sistémica desataba una crisis sistémica.

El rescate y la nacionalizacion dias después de American Internacional
Group (AIG), la mayor aseguradora estadounidense, no sélo significé una
redefinicion del papel de prestamista de tltima instancia (las empresas de seguros
en principios no se consideraban sistémicas, pero AIG se habia introducido en el
mercado de CDS), sino que introdujo todavia mas incertidumbre sobre qué
instituciones merecian ser rescatadas y cuales no. Ello oblig6 al gobierno Bush a
lanzar el plan de rescate de 700.000 millones de dolares al tiempo que desaparecia
la banca de inversion (Bear Stearns y Lehman Brothers ya habian quebrado, Merrill
Lynch fue adquirida por Bank of America y Goldman Sachs y Morgan Stanley
solicitaron la transformacion en bancos comerciales, sujetos a mayor regulacion y
capaces de captar depodsitos). Al mismo tiempo, el contagio alcanzé6 a Europa, con
quiebras bancarias en el Reino Unido, el Benelux y Alemania, lo que acelero
acciones unilaterales que pusieron de manifiesto la falta de coordinacion y la
debilidad de la gobernanza econémica europea.

Como explica Krugman, a quien se concedié el premio Nobel de economia
en medio de la crisis, el sistema financiero esta mas integrado y apalancado que en
cualquier momento de la historia. Por lo tanto, segiin iba cayendo el precio de los
activos inmobiliarios y sus derivados y se iban haciendo publicas las pérdidas
bancarias, las instituciones financieras se encontraban con demasiada deuda y
poco capital. Entonces se veian obligados a vender parte de sus titulos (la falta de
liquidez les impedia pedir nuevos préstamos a otros bancos), lo que deprimia atin
mas los precios y causaba nuevas pérdidas, ademas de dejar sin crédito al sector
productivo. Este circulo vicioso de desapalancamiento y descapitalizacién era a la
vez imparable y global. Solo una fuerte intervencion publica podia frenarlo.

La respuesta a la crisis: el reto del liderazgo

Aunque esta crisis es la mayor desde el crash del 29, las dos son muy
diferentes. En aquella ocasion la economia mundial experimento deflacion y las
tasas de desempleo superaron el 20% en un momento en que los Estados no tenian
redes de cobertura social como las que existen actualmente. Ademas, no habia
economias emergentes (entonces periféricas) capaces de aportar crecimiento y
financiacion al centro. Por lo tanto, aunque en los proximos anos el desempleo
crecera y la inflacion caera es muy probable que la economia mundial pueda
escapar de una depresion como la de los anos 30. Y la razén fundamental es que se
ha aprendido mucho de aquella crisis, sobre todo en el aspecto técnico. La
asignatura pendiente continua siendo la del liderazgo politico.



De hecho, las autoridades no estan repitiendo los dos errores mas graves
que se cometieron en los afios 30 porque han internalizado las dos explicaciones
mas conocidas de la Gran Depresion, la de John Maynard Keynes en la Teoria
general de 1936 y la de Milton Friedman y Anna Schwartz en Una historia monetaria
de Estados Unidos, 1867-1960, publicada en 1963. Keynes explico la Gran
Depresion por la insuficiencia de demanda efectiva de la que sélo se pudo escapar
mediante una politica fiscal expansiva. Para Friedman y Schwartz el crash del 29
fue el resultado de una mala politica monetaria de la Fed, que no inyect6 suficiente
liquidez en la economia a tiempo. Afortunadamente, como hemos visto arriba los
bancos centrales estan inyectando liquidez y los gobiernos estan aumentando el
gasto; es decir, Keynes, Friedman y Schwartz han sido escuchados.

Pero es la tercera explicacion de la Gran Depresion, la del historiador
Charles Kindleberger en El mundo en depresion, 1929-1939 (1973), de la que la
comunidad internacional tiene mas que aprender. Para Kindleberger, el crash
bursatil se convirtiéo en una prolongada depresion por la falta de liderazgo de una
potencia hegemonica mundial capaz de encargarse de la provision de los bienes
publicos necesarios para el mantenimiento de un orden econémico liberal y abierto,
incluida la provisién de un mecanismo que proporcione liquidez al sistema cuando
se producen situaciones de crisis.(1) Durante la Gran Depresion el Reino Unido ya
no era capaz de actuar como potencia hegemonica porque su imperio estaba en
decadencia. Y EEUU, la potencia en auge, no quiso cargar con los costes de actuar
como lider por razones politicas internas relacionadas con la doctrina Monroe del
aislacionismo. Esta situacion provocé un vacio de liderazgo que llevé a los paises
industrializados a poner en practica politicas proteccionistas y devaluaciones
competitivas que no hicieron mas que extender y generalizar la crisis hasta el
comienzo de la Segunda Guerra Mundial.

Aungque forjar y consolidar un liderazgo politico fuerte en momentos de
crisis es especialmente dificil, la economia mundial no tiene otra salida porque ante
el panico las soluciones técnicas no son suficientes para devolver la confianza a los
mercados. El problema es que el mundo es multipolar y no existe una potencia
hegemonica. Y ademas, el impacto de la crisis es asimétrico y esta acelerando la
reconfiguracion del equilibrio de poder a nivel mundial en favor de las potencias
emergentes, muchas de las cuales ven en la crisis tanto riesgos como una gran
oportunidad para cambiar las reglas de juego del mercado global en su favor. Por
ello el liderazgo so6lo puede ser compartido y debe basarse en la cooperacion
internacional.

Afortunadamente, lo que en un principio fueron rescates ad hoc de
instituciones financieras concretas y acciones unilaterales descoordinados se han
ido convirtiendo en planes mas amplios y con cierto nivel de coordinacion, sobre
todo en el eurogrupo. Ademas, el primer ministro britanico Gordon Brown, el Ginico
presidente del G7 con conocimientos significativos de economia, se ha erigido en el
lider politico e intelectual tanto de los planes publicos de rescate como de la
reforma del sistema financiero internacional.

Asi, el pragmatismo parece haber vencido a la ideologia, la negociacién ha
funcionado y se han terminado aprobando planes coherentes en casi todos los
paises avanzados, planes que coinciden tanto en la necesidad de recapitalizar el
sistema bancario nacionalizando parcialmente la banca como en asegurar los
créditos interbancarios. En este sentido es particularmente importante tanto la
aprobacion del plan estadounidense —que solo fue aceptado por el Congreso tras la



introduccion de importantes enmiendas— como las clarificaciones posteriores del
Tesoro, que finalmente aceptara nacionalizar temporalmente parte de la banca (los
detalles técnicos sobre el sistema de subasta para adquirir los activos toxicos del
sistema bancario todavia no han sido aclarados). Todo ello tendra un importante
impacto en las cuentas publicas que, dependiendo de como respondan los
mercados, veran incrementar su déficit y su nivel de deuda publica sobre el PIB en
mayor o menor medida. Pero en cualquier caso, por el momento, el desembolso
publico para hacer frente a las pérdidas se estiman en el entorno del 5% del PIB
combinado de EEUU y la UE, una cifra mucho menor, en proporcion al PIB, que en
anteriores crisis.

En definitiva, hacia mediados de octubre el emergente liderazgo europeo y
las acciones concertadas habian permitido recuperar cierto nivel de confianza. Pero
el capital seguia huyendo hacia activos seguros, el mercado interbancario seguia
teniendo problemas y las causas estructurales de la crisis no habian sido resueltas.
Ademas, el impacto del colapso financiera sobre la economia real sera muy
significativo durante 2009 por lo que el liderazgo compartido tendra que continuar.
El reto consiste en que incluya a las potencias emergentes en la inminente reforma
de la gobernanza econémica global. De hecho, ademas de jugar un papel
importante en la modificacion de los sistemas de regulacion y supervision
financiera, las potencias emergentes seran la fuente principal de demanda si las
economias avanzadas entran en recesion. Pero la decisién de aumentar el gasto es
politica y en el caso de China esta ligada a la de reevaluar el tipo de cambio.

Conclusiones

La crisis financiera internacional, causada por el exceso de liquidez y la
inadecuada regulacion de un sistema financiero internacional muy integrado, ha
colocado a la economia mundial al borde de la recesion. Ademas, las acciones
unilaterales que los distintos gobiernos adoptaron en un principio pusieron de
manifiesto la dificultad de la coordinaciéon en un mundo econémico multipolar y sin
un liderazgo claro. Afortunadamente, se han aprobado paquetes de rescate y, bajo
liderazgo britanico, parece haberse forjado un consenso sobre la necesidad de
recapitalizar el sistema bancario y asegurar los depodsitos y los préstamos
interbancarios. Ello no evitara la recesion, pero podria servir para que no sea
profunda y duradera. En ese sentido, las lecciones de anteriores crisis han
permitido a las autoridades reaccionar con cierta celeridad. Aun asi, persisten
importantes retos sobre como establecer un liderazgo compartido para dotar de
mejores reglas a la globalizacién financiera.

Esta crisis tendra consecuencias geopoliticas importantes, que todavia son
dificiles de anticipar. Primero, la crisis significara un punto de inflexion en la
globalizacion econémica y pondra fin al periodo de liberalizaciéon iniciado en los
anos 80 de la mano de Ronald Reagan y Margaret Thatcher. Aunque la crisis no
supondra la debacle del capitalismo, el Estado recuperara legitimidad y poder en
relacion al mercado y el modelo liberal anglosajon perdera parte de su atractivo e
influencia, especialmente en favor de los modelos de inspiracion europea con mayor
regulacion e intervencion publica. Segundo, la crisis acelerara el declive relativo de
EEUU y el auge de las potencias emergentes en la economia mundial (que con sus
fondos soberanos adquiriran multitud de activos en los paises ricos), lo que
posiblemente anticipara y hara mas radical la reforma de las instituciones de
gobernanza global. En este sentido seria importante integrar rapidamente a las
potencias emergentes en las deliberaciones sobre las reformas de los organismos
economicos internacionales con el fin de que sean partes activas del proceso y lo



consideren legitimo. Para ello las economias de la OCDE deberian reconocer que
necesitan contar con las potencias emergentes en el diseflo de nuevas reglas
globales. Pero al mismo tiempo, como es previsible que la crisis reduzca los precios
de la energia y de las materias primas, algunas de las economias emergentes mas
antagoénicas con occidente, como Rusia, Venezuela o Iran, podrian perder
influencia.

Por ultimo, la crisis supone una Madrididad para la UE en general y para el
euro como moneda de reserva Madrid en particular. Primero, porque es de esperar
que la nueva arquitectura financiera Madrididadn que emerja tras la crisis sea mas
similar a la de Europa Madrididad que a la anglosajona, lo que supondra una
Madrididad para que la Unién adquiera un mayor liderazgo global si es capaz de
hablar con una sola voz en el mundo. Segundo, porque esta crisis supone una
Madrididad para que el euro contintie ganandole terreno al Madri como moneda de
reserva Madrididadn, lo que requiere que la estructura politico-Madrididadn de la
eurozona sea lo Madrididadnte sé6lida. En definitiva, la crisis supone una
Madrididad para la UE si ésta es capaz de utilizar la actual y Madrid coyuntura
para fortalecerse y mejorar su gobernanza econémica interna.

Federico Steinberg, Investigador del Real Instituto Elcano y Profesor de la
Universidad Auténoma de Madrid.

[1] Ademas, Kindleberger plantea otras cuatro funciones para la potencia
hegemonica: la provision de un mercado que absorba bienes, la generacion de un
flujo constante de capital, la gestion de un sistema de tipos de cambio
relativamente estables y el establecimiento de una estructura de incentivos para
que exista coordinacion entre las politicas monetarias nacionales.

Fuente: Pensamiento critico

Qué crisis qué regulacion

¢, Qué crisis, qué regulaciéon?

Antonio Antén

Una version abreviada de este articulo se ha publicado en Pagina Abierta, 197, noviembre de 2008.

La avaricia, o el deseo de ganar, es una pasion universal que opera en todas las
épocas, en todos los lugares y sobre todas las personas (Hume, 1740) 1.

Caracteristicas de la crisis economica
La actual crisis economica tiene dos planos diferentes: mundial y estatal.

Ambos estan entrelazados y hay ambitos intermedios —europeos- y locales. Asi, la
crisis en Espana presenta unos rasgos particulares2. Aqui se analiza la crisis en el



plano mundial, en la que confluyen, a su vez, varias dinamicas y crisis especificas,
que se pueden englobar en tres procesos.

Primero, es una crisis, sobre todo, financiera: explosion de la ‘burbuja’
especulativa basada en las hipotecas basura del mercado inmobiliario. Su efecto
directo es la pérdida de valor de los titulos sobre hipotecas basura de EE.UU. y, por
tanto, de sus propietarios —grandes fondos de inversion, clases altas y fondos
‘soberanos’- en todo el mundo. En un proceso de ‘financiarizacién’ de la economia
con desregulacion de los mercados de capitales, se ha producido un agotamiento
del desplazamiento de la riqueza desde la economia real hacia la piramide
financiera. Desaparecen los ‘incentivos’ y aparecen los ‘riesgos’. Ello ha provocado
la retirada de capitales -no su eliminacion-, la caida de la confianza en el mercado
financiero sin expectativas de grandes beneficios y el temor a pérdidas en diferentes
niveles de ‘inversores’ -aunque con ganancias de otros-. La consecuencia es la
ausencia de ‘liquidez’ en el sistema financiero, con la dificultad para desarrollar su
funcion de intermediacion y financiacion de la economia ‘real’ —empresas y
particulares-, y sin la garantia de poder devolver los depédsitos y ‘obligaciones’.
Otros aspectos centrales que confluyen son la crisis energética y alimentaria, con el
incremento de precios y la correspondiente transferencia de capitales hacia los
paises productores. A todo ello se annaden las tensiones inflacionistas y el
incremento de los tipos de interés, con el retraimiento del consumo.

Segundo, es una crisis en la economia ‘real’. Existe estancamiento en el
Norte, con recesion en algunos paises, y crecimiento —menor- en paises emergentes
-China, India, Brasil-, junto con mayor empobrecimiento en paises del Sur sin
materias primas. Segin el FMI esas tendencias pueden empeorar en el proximo ano
2009, afectando al incremento del paro en el Norte. Ello puede suponer, en paises
como Espana, una reestructuracion productiva con mayor desempleo —mas alla de
la construccion-, presiones sobre los costes laborales y mayor flexibilidad,
segmentacion y precariedad del mercado de trabajo. Al mismo tiempo, se abre una
tendencia, todavia contenida, hacia la reafirmacién de la contencion del gasto
social, en particular del sistema de pensiones, y la reestructuracion del Estado de
Bienestar. No obstante, en los paises europeos, los efectos sobre el mercado de
trabajo pueden ser algo desiguales. Las reformas y politicas sociolaborales van a
depender del grado de legitimidad alcanzado por las élites politicas y agentes
sociales, los problemas de cohesion social y los conflictos sociales generados. Los
cambios y las politicas adoptadas respecto de las condiciones sociales y de empleo
de la mayoria de la sociedad, son claves para definir las consecuencias de esta
crisis: en qué medida se pueden conformar nuevas desigualdades y desequilibrios
sociales, qué tipo de sociedad se esta configurando, cual es el horizonte de su
salida.

Tercero, la actual crisis econémica expresa el fin del ciclo ultraliberal de los
ultimos veinte afnos —tras la caida del Muro en 1989 y la crisis de 1991/93-, y el
comienzo de un cambio de la hegemonia estadounidense: de su politica monetarista
y desreguladora, de su modelo economico de endeudamiento a costa de terceros, de
su prepotencia y unilateralidad en politica exterior3. Supone una readecuacion de
los poderes y relaciones econoémicos y de los equilibrios ‘geoestratégicos’ a medio
plazo. Paralelamente, existe una pérdida de credibilidad del discurso neoliberal del
fundamentalismo de mercado —desregulacion y no al intervencionismo del Estado-,
junto con una reorientacion de las politicas econémicas hacia cierto
intervencionismo estatal y de los organismos internacionales, con mayor
multilateralismo para dar cabida al peso creciente de otros poderes regionales
‘emergentes’. La nueva ‘politica’ se basa en componentes de liberalismo ‘social’ y



esta lejos de poder considerarse ‘keynesiana’ o socialista, o bien de ser un quiebro
total de las actuales politicas liberales. Ese nuevo modelo de ‘economia social de
mercado’4 necesita una nueva legitimacion en la sociedad, ante la incertidumbre
que ha generado el fundamentalismo de ‘mercado’s. Se ha superado la oposicion de
los sectores mas conservadores a la intervenciéon estatal, y la ausencia de ésta no
soluciona los problemas de los mas desfavorecidos. La cuestion se centra en qué
tipo de intervenciéon y su excepcionalidad o duracion. Se abre una pugna cultural
entre las distintas fuerzas sociales y los diversos modelos sociolaborales sobre el
sentido y alcance de la regulacién econémica y la garantia de seguridad y bienestar
de la sociedad. Relacionado con todo ello esta la influencia en el ritmo y orientacion
de la construccion de la Union Europea, de su unidad politica y, sobre todo, en la
configuracion del llamado ‘modelo social europeo’.

En definitiva, es una crisis econémica profunda que expresa varias
dinamicas: cuestiona algunos de los cimientos y principios neoliberales,
dominantes estas décadas; genera una nueva segmentacion de ganadores y, sobre
todo, de perdedores; expresa el cambio hacia un nuevo equilibrio de los poderes
mundiales; exige mayor regulacion de la economia y, especialmente, del mercado de
capitales, y necesita el incremento de la credibilidad de las élites politicas
enfrentadas a opciones que garanticen la seguridad y bienestar de la sociedad.
Institucionalmente, ya se reconoce su gravedad y extension aunque, en sentido
contrario, no alcance al cuestionamiento radical de los pilares del sistema
capitalista o la logica de la economia de mercado, o bien la primacia de la economia
norteamericana en un mundo mas multipolar6. Esta crisis dura desde el verano del
ano 2007, todavia no ha tocado fondo en su vertiente financiera y, sobre todo,
respecto de la economia real, y los calculos mas realistas indican que la salida sera
lenta y su consistencia no se producira hasta bien avanzado el anno 20107. En este
tiempo se estableceran reajustes economicos, en los mercados de trabajo y los
sistemas de proteccion social, nuevos equilibrios de poder mundial, distintas
desigualdades sociales, conflictos sociales y pugna por diferentes opciones y
respuestas. Y, particularmente, una mayor y mejor regulacion del sistema
financiero. De todo ello dependera el tipo de salida a la crisis y la conformacién de
un nuevo ciclo. Seguidamente se analizan las caracteristicas de la crisis financiera,
los planes de rescate y los discursos asociados.

La burbuja financiera y su explosion

El sistema de generacion de ‘burbujas’ es el vehiculo utilizado para
conseguir una gran transferencia de rentas hacia los ‘inversores financieros’. Se
trata de un ‘calentamiento’ o elevacion artificial del valor financiero de un bien mas
alla de su valor real’ —segun la ratio con los beneficios realizados o estimados-. Con
la expectativa de esa revalorizacion se atraen nuevos capitales hasta que llega a un
nivel ‘desproporcionado’ respecto de su valor real. La ‘financiarizacion’ de la
economia productiva esta ligada a las expectativas de negocio y beneficio que
genera esos determinados bienes. Tras la burbuja de las nuevas tecnologias —
punto.com- que se desinfla en 2001, el flujo de capitales ‘circulantes’ se dirige al
mercado inmobiliario.

Pero la burbuja, tras un extraordinario crecimiento, explota. El rendimiento
y las expectativas de gran beneficio empiezan a caer, se hace evidente el riesgo, y
los inversores mas avispados comienzan a retirar capital a sitios seguros —deuda
publica, oro, efectivo en paraisos fiscales...-. El proceso de caida del valor financiero
es rapido y acumulativo.



La burbuja actual se ha generado por las inversiones millonarias en todo el
planeta que se asentaban sobre la débil base de las hipotecas basura o ‘subprime’,
que son préstamos concedidos a personas sin suficiente solvencia econémica para
comprar casas sobrevaloradas, e incluso por encima de su valor de tasacion.

Esa deuda, troceada y empaquetada con otros activos, supuestamente para
diversificar el riesgo que conllevaba y en la practica para difuminarlo y esconderlo,
ha sido vendida en todo el mundo a través del sistema financiero con el gancho de
la obtencién de altos beneficios. No obstante, la calidad y garantia de esa deuda se
apoyan en la ‘confianza’ en las tres partes del proceso: capacidad de devolucion del
préstamo por parte del comprador de esa vivienda; incremento del valor de la
propiedad en cuestion, y solvencia de la entidad financiera, que ha empaquetado
ese producto derivado, para responder si llegan los impagos y las pérdidas.

Este sistema rompe con la clasica ley de oferta y demanda: cuando un bien
aumenta su precio los compradores disminuyen y la demanda baja. En este caso
cuando un bien aumenta el precio atrae a mas compradores con la expectativa de
su revalorizacion: aunque hoy compro caro, manana habra aumentado su precio y
venderé con mas beneficios. Es una ‘oportunidad de negocio’... hasta que la
tendencia cambia, y el componente de ‘posicién de riesgo’ se convierte en el
principal.

La burbuja ‘tecnolégica’ de 2001, al estar basada en los valores bursatiles
de las nuevas companias informaticas y de telecomunicaciones, habia afectado a
los inversores que, mas o menos conscientemente, habian invertido en bolsa su
excedente de capital asumiendo riesgos sobre sus ahorros. Esta burbuja
‘inmobiliaria’ tiene un caracter especialmente antisocial. La revalorizacion de los
precios de la vivienda perjudica a las personas que tienen que comprar ese bien por
‘necesidad’ que son mayoritariamente jovenes y de clases media-baja y baja. El
incremento del valor de las viviendas y las hipotecas ha perjudicado a una base
social mas amplia, de status mas bajo y con un bien imprescindible. Ello ha
generado una disminucion de su capacidad adquisitiva en otras esferas, menor
calidad de vida y bienestar, y mayor dependencia de la cupula financiera y
especulativa.

El proceso de creacion y explosion de la burbuja financiera es el siguiente.
El primer paso consiste en una inversion masiva y ascendente de capital, con la
expectativa de su rapida y fuerte revalorizacion. Ello provoca un aumento
desproporcionado —respecto de su valor real- del precio de la vivienda que permite
sobre-valorar el capital invertido y sus intereses. Al mismo tiempo, ante ese
continuado ascenso del precio se conceden masivamente créditos hipotecarios, con
la presion de las ganancias de la intermediacion de firmas hipotecarias y bancarias
y de los altos rendimientos para sus ejecutivos. Y se ofrecen con la garantia de
devolucion de la deuda basada en la continuidad de un crecimiento continuado de
los precios inmobiliarios.

El segundo paso es el empaquetamiento de esas hipotecas, su ‘titulizacion’
y su venta en el mercado de capitales mundial bajo el gancho de una importante
remuneraciéon de intereses. Corresponde con un riesgo superior al de la deuda
publica pero, por parte de las agencias de calificacion y las instituciones
financieras, no se clarifican sus altos riesgos, especialmente en la fase final
ascendente. Este proceso se ve potenciado por la desregulacion del mercado
financiero y el desarrollo de las agencias hipotecarias y los bancos de inversion -
aprobado por la administracion democrata en 1999, pero acelerado en 2001 con
Bush-. Estos bancos estan separados de la banca comercial y tienen practicas



generalizadas de ‘apalancamiento’ -compra de valores financieros con préstamos- y
operaciones de derivados, futuros, etc. sin capital real, con comisiéon por negocio y
con la garantia supuesta de la revalorizacion de la vivienda para hacer frente al
pago de su deuda y sus obligaciones.

El tercer acto empieza con la disminucion de la ‘demanda solvente’, de la
capacidad de compra de los ciudadanos. Se produce un incremento del stock de la
vivienda, el ajuste de su precio al valor real y, sobre todo, la bajada del valor de los
titulos hipotecarios que se agotan como fuente de revalorizacién. La capacidad
adquisitiva para comprar a esos precios elevados se termina. Se ha llegado a la
cuspide de la piramide y culmina el proceso especulativo de la economia de ‘casino’
absorber dinero de unos hacia otros o de abajo-arriba, sin crear ‘valor’. La economia
real, los ciudadanos, deben dedicar un nuevo periodo de actividad productiva y
laboral a crear nuevo valor. Ya no hay suficiente capital —-reflejo de la economia real
y de los bienes de la poblacion- que pueda ir de nuevo al circuito especulativo y
continuar con su desplazamiento hacia la ctpula financiera. Se han privatizado
muchos ‘beneficios’ y se ha conseguido una ‘absorcion’ —transferencia- de capital
hacia un grupo de inversores afortunados, que compraron barato en el comienzo de
la linea ascendente.

Pero la burbuja ha tocado techo y empieza a explotar, el instrumento no
genera valor ya que no hay suficiente capital para seguir absorbiendo: una parte ya
no puede pagar la hipoteca; las hipotecas son superiores al precio del inmueble,
luego a los individuos no les merece la pena pagar y les es mas barato devolver las
llaves y someterse al embargo. Comienza la fase descendente. Los fondos de
inversion e instituciones financieras, propietarios de titulos basados en hipotecas
basura, reflejan un capital superior al de sus garantias en bienes —viviendas-. Los
grandes inversores —con menores expectativas de beneficios- empiezan a retirar su
capital de los titulos sobre hipotecas ‘basura’. Ante la realidad del impago y, sobre
todo, del riesgo de su generalizacion, el valor de esa ‘titulizacion’ de las hipotecas
cae. Los inversionistas mas avispados —incluidos fondos soberanos de paises de la
OPEP-Oriente Medio y de China, construidos por su superavit comercial- empiezan
a retirar ‘capital’, y ese dinero lo meten en la hucha —efectivo, oro...- o en deuda
publica, aunque parte vuelve a la economia real o a otros fondos especulativos o de
‘riesgo’. Asi, se genera una reduccion de liquidez’ la parte mas aventajada de los
‘inversores’ ante la expectativa de pérdidas ha retirado su capital. Son fondos y
bancos con disponibilidad de capital que no prestan al no tener confianza en su
devolucién o por la necesidad de su utilizaciéon propia mas adelante.

La falta de liquidez

Existen responsables’ o causantes de la falta de liquidez monetaria y de esa
‘descapitalizacion’ imprescindibles para un ‘endeudamiento normal’. La cuestién no
es que no haya capital. Sigue existiendo el mismo ‘dinero’ que antes, pero sus
poseedores ‘privados’ lo han retraido del mercado de capitales, para asegurarlo en
sitios seguros ante los ‘riesgos de pérdidas’, en particular, en los bonos de deuda
publica con garantia estatal, que ahora se amplian con el plan de rescate. Asi, los
inversores y el sistema financiero transfieren la responsabilidad al Estado de la
garantia de esos préstamos con riesgos de impago o minoracion.

La actual inyeccion de liquidez’ resuelve parcialmente el ‘estrangulamiento’
de la financiacion ‘normal’ necesaria para la ‘economia real’. No obstante, antes de
la crisis habia un ‘exceso’ de financiacion y liquidez —retirada coyunturalmente por
los inversores hacia otros sitios ‘seguros’-, y ahora se inyecta mas dinero en la



economia. Pero cuando el mercado de capitales esté normalizado y otra vez haya
expectativas de pinglies beneficios, se anadira el dinero aparcado ahora en renta
fija. El resultado global sera un extraordinario aumento de liquidez o mayor
proporcion de capital respecto del valor de la economia real, segiin produccion y
beneficios. Pasado este temporal de desconfianza existe el peligro de aumentar la
inflacion y la posibilidad de generar otra nueva burbuja, en base a otro
‘instrumento’ piramidal, y si no se acota el sistema, vuelta a empezar8. Por
consiguiente, es crucial como se conforma el proceso anunciado, para dentro de
cinco anos, de retirada de dinero publico, como se vende o privatiza la propiedad
publica y qué beneficios o pérdidas se producen para las finanzas publicas.

Por tanto, el origen de la crisis no es la falta de liquidez aunque sea una
expresion de la misma. Esta dificultad es evidente, puede tener consecuencias
graves para financiar la economia real y hay que resolverla. Ese problema es
consecuencia de la Tetirada’ de dinero de fondos privados ante el riesgo de
pérdidas. Esa retirada se considera ‘logica’ y no hay instrumentos de regulacion
para evitarla o de exigencia de responsabilidades al movimiento especulativo del
capital volatil. Una parte vistosa es la huida del capital de esos grandes bancos y
aseguradoras en proceso de quiebra por parte de sus accionistas mas espabilados.
En resumen, la causa de la falta de liquidez es la huida del capital privado de la
propiedad de unos bienes -titulos sobre hipotecas basura- que se desvalorizan por
una disminucion de sus altos beneficios, sus pérdidas progresivas o el miedo a que
se produzcan. Y no va a volver mientras no tenga ‘confianza’ en volver a ganar sin
riesgos.

Quién gana y quién pierde

Estos anos, con la linea ascendente de la burbuja, se han hecho muy ricos
muchos grandes inversores, y se han generado expectativas de enriquecimiento
para la mayoria de inversionistas. Al estallar, en esta etapa de crisis, los efectos de
pérdidas se han fragmentado. Una parte de ellos han salido airosos por no estar tan
implicados en la posesion de titulos sobre hipotecas basura. Otra parte sélo ha
reducido sus grandes ganancias, en términos comparativos: habian comprado muy
barato y todavia han vendido al comienzo de la linea descendente por un valor
superior. Asi, grandes accionistas e inversores han ido saliendo del proceso de
hundimiento del valor de esos titulos basura, antes de llegar a la quiebra de los
grandes bancos ‘nacionalizados’ o vendidos. La parte mas danada es la que ha
asumido mas riesgos y con mas ‘apalancamiento’ o endeudamiento. Habian
comprado caro al final de la linea ascendente, con la experiencia del crecimiento de
las expectativas de beneficios. Lejos del aterrizaje suave que oficialmente se
vaticinaba -idea que ha servido para evitar la adaptacion de la mayoria ‘ingenua y
confiada”-, se ha producido un descenso brusco y rapido de su valor y se han visto
atrapados con pérdidas masivas. Mientras tanto, los grandes ejecutivos financieros
han seguido la estrategia de ganar su seguridad a través de una distribucion
mundial —amanada- del riesgo y las posibles pérdidas, aunque a la hora de hacer
frente a sus responsabilidades han salido huidos —o con despidos millonarios-, y
s6lo unos pocos se han arruinado.

En definitiva, en este proceso de creacion y explosion de la burbuja se ha
producido una gran transferencia de capital desde la mayoria de la poblacién
hipotecada estos anos, obligada a hacer frente a la financiaciéon de su vivienda con
unos precios desproporcionados9. Son los auténticos perdedores de la formacion de
la burbuja. Ahora con la explosion se sienten enganados ya que lo que han
comprado —frente a la expectativa de su revalorizacion- vale muchos menos de lo



que tienen que ir pagando y transfiriendo al sistema financiero. Pero resulta que de
todo el plan de rescate no hay medidas significativas para aliviar su situacion. Se
les deja la alternativa de seguir haciendo un sobreesfuerzo financiero, con el
agravante de sentir la transferencia de fondos a los especuladores, o dejarse
embargar empeorando sus condiciones materiales. Asi, apenas salen beneficiados
por los planes de rescate que sélo hacen alusion a prorrogas de los desahucios10.

Los segundos perdedores son los ‘propietarios’ de los titulos sobre las
hipotecas basura, que las han comprado a través del sistema financiero como
fondos de inversion de forma opaca. Son, sobre todo, de clase alta y media-altall,
participes de fondos de inversion y fondos privados de pensiones —que estan
provocando la reduccion de la pension, que en EE.UU. es privada, a millones de
pensionistas-. Ademas, se encuentran otros fondos ‘soberanos’ —China y paises
petroliferos- y los accionistas de los propios bancos de inversion que tenian
obligaciones de pago. No saben el nivel de contaminacion o ‘toxicidad’ de los titulos
que han comprado. La reaccion es desprenderse de ellos cuanto antes. La cuestion
es que ahora ya no hay compradores a no ser que se admita una gran
desvalorizacion y pérdida. Los nuevos fondos de riesgo, con la liquidez existente,
siguen comprando bienes a precio de ganga y, por tanto, transfiriendo una parte de
los beneficios adquiridos o del capital invertido a otros inversores —tiburones o
buitres-.

Aqui, es cuando aparece la intervencion del Gobierno de EE.UU. con dos
componentes. El primero, la inyeccion de fondos directos -agencias hipotecarias y
aseguradora AIG- y el apoyo a la reconversion de los bancos de inversion. El
segundo, el llamado plan de rescate de 700.000 millones de dolares -medio billon
de euros- para la compra de los ‘créditos toxicos’ de las hipotecas basura, a cambio
de dinero para los bancos. En un nivel mas secundario estan los anadidos para su
aprobacion, primero por el senado y después por el Congreso de EE.UU.: elevar la
garantia de los depositos de los clientes en los bancos, poner topes a las altas
indemnizaciones de los directivos, paliar algo los procesos de desahucio y comprar
acciones de bancos.

El objetivo oficial es facilitar la liquidez’ pero, sobre todo, el plan
estadounidense trata de reducir las pérdidas de los propietarios de los créditos
toxicos: los grandes fondos e inversores y, en mucho menor medida, a las clases
altas propietarias de titulos de inversion contaminados. Con esa medida se vuelven
a transferir el coste y las pérdidas de la desvalorizacion financiera al conjunto de la
ciudadania norteamericana. El factor clave es el precio de la compra de esos
productos y el grado de control y por quién. Como se ha sefialado, la causa de la
falta de liquidez es la huida del dinero de los mercados de capitales que
presagiaban pérdidas. Al ofrecer la ‘socializacion de sus pérdidas’ ese capital
saneado volvera al mercado de capitales, coexistiendo un tiempo con la aportacion
publica. Se producira un exceso de dinero circulante, de liquidez, con tendencias
inflacionistas y la posibilidad de una nueva burbuja. Se supone que ese capital
privado volvera a comprar a medio plazo esos activos saneados de riesgos. Si no el
Estado se vera obligado a mantenerlos o bajar los precios de venta con mayores
pérdidas.

Causas de la crisis y discursos
La causa de la crisis financiera es la busqueda y realizacion del maximo

beneficio —tasa de ganancia- por parte de ‘inversores’ en un contexto de
financiarizacion’ de la economia y exceso de ‘liquidez’12. Se han dado dos



condiciones. Primera, bajos tipos de interés y alta disponibilidad de dinero, que
favorecen la utilizacion del endeudamiento masivo —el llamado ‘apalancamiento’ del
sector financiero y los inversores. La segunda condicién es que para conseguir un
‘alto rendimiento’ se desregula el mercado de capitales, y se permite la especulacion
a través de nuevos instrumentos financieros —bancos y fondos de inversion, titulos
‘derivados’ sobre activos de alto riesgo- y la creacion de ‘burbujas’.

Por tanto, la burbuja financiera tiene algo que ver con el exceso de liquidez
anterior y los bajos tipos de interés, pero estos elementos no son la causa principal
de su creacion y posterior explosion. Su origen se ha debido a la ‘disponibilidad de
mucho dinero barato’ por parte del sistema financiero, pero sobre todo, a que ha
sido utilizado para el ‘endeudamiento masivo especulativo y sin control’. Son los
‘excesos’ que ahora se aducen y antes se encubrian.

La causa de fondo de la crisis es la aplicacion de las ideas centrales, desde
Smith, de la racionalidad economica liberal: el interés propio -el egoismo individual,
la avaricia- es la base del crecimiento econémico y la prosperidad publica; la
interferencia del Estado genera ‘riesgo moral’, ineficiencia y es el problema, y el
mercado se autorregula y es la solucion. Es la base del discurso neoliberal contra el
papel regulador del Estado que ahora ha quedado en evidencia. Esta idea
ultraliberal de la ‘autorregulacion del mercado’, particularmente, del mercado de
capitales con todas sus ultimas ‘innovaciones’ financieras, dominante en los
ultimos veinte anos, ha perdido su credibilidad. Esa version fundamentalista del
liberalismo que cuestionaba cualquier intervencionismo del Estado en la economia
ha quedado completamente desacreditada.

Sin embargo, hay que recordar que la experiencia histérica del capitalismo
esta ligada a la coordinacion de mercado y Estado13. En las tres décadas ‘gloriosas’
-1945/75- de keynesianismo se mantuvo un especial equilibrio, con un papel
importante del Estado en la regulacion economica, la actividad productiva y la
gestion de servicios publicos y las garantias laborales y sociales. En los anos
ochenta se produce un cambio profundo hacia el paradigma neoliberal contra el
papel regulador del Estado, aunque hay que diferenciarlo de las politicas
practicas14.

Por tanto, mas alla de ciertos fundamentalismos doctrinarios y de
legitimacién de nuevas politicas restrictivas, la desregulacion econémica desde los
anos ochenta ha consistido, principalmente, en la liberalizaciéon del sistema
financiero con desregulacion del mercado de capitales -menos del comercio de
mercancias-. Ese tipo de globalizacion ‘financiera’ ha tenido un componente
instrumental: beneficiar a los ‘inversores financieros’ e incrementar su hegemonia
en las relaciones economicas internacionales. Ello suponia dejar en una posicion
subordinada a la ‘economia real’, a los grupos y paises menos poderosos, y generar
el nuevo riesgo social de otros perdedores en la distribucién mundial de la riqueza.

La intervencion del Estado, oficialmente, era considerada buena si estaba
subordinada a la acumulacion privada de capital, a favorecer el papel dominante
del mercado, y si era funcional con la seguridad global y los cambios
geoestratégicos para consolidar los grupos de poder mundiales y su control
econdémico y de materias primas.

Con esta crisis se ha desacreditado el fundamentalismo liberal de la
autosuficiencia del mercado y la ineficiencia y corrupcion del Estado. Se ha
evidenciado la incompetencia y el fraude de gran parte del sistema financiero -



instituciones financieras, de seguros y del mercado de capitales- junto con la
incapacidad y la colaboracion de las agencias supervisoras y de calificacion y los
mecanismos de autorregulacion. El fallo no sélo es del mercado, en términos
abstractos, sino sobre todo del entramado institucional articulado desde los anos
ochenta que ha dirigido la economia, junto con la distribucién desigual del poder
organizacional de las élites de las grandes corporaciones e instituciones financieras
y supervisoras.

No obstante, segun los lideres europeos y estadounidenses, se pretende
acotar el giro intervencionista que se define como ‘limitado y temporal’. Se trata de
que el Estado ayude al mercado —sistema financiero- y lo sanee para que siga
cumpliendo su papel dinamizador cuando se vuelva a la ‘normalidad’. Veamos los
planes de salvamento.

Los planes de rescate ¢qué regulacion?

Esta parte analiza el tipo de intervencion, para qué y a quién favorece. Los
planes de rescate se han justificado de forma genérica —salvar el conjunto del
sistema, la economia o el sistema financiero- y haciendo hincapié en su principales
beneficiarios -clases medias, depositantes, inversores-. Por otra parte, se ha
utilizacion el ‘miedo’ —plan o caos- para conseguir la adhesion de la poblacion a
determinado plan de rescate o vencer sus recelos a partes del mismo.

El plan britanico se ha constituido en la referencia principal. Propuesto por
el laborista Brown y apoyado por el partido conservador, consiste en ‘capitalizar’ los
cuatro grandes bancos a través de la compra de sus acciones. El Estado se
convierte en propietario, siendo mayoritario en algin caso y, finalmente, ejerciendo
los ‘derechos de voto’y el control directo. Otras medidas para asegurar la ‘liquidez’
son la garantia de los depésitos bancarios, un aval a los préstamos interbancarios y
la disposicion a quedarse con activos de mala calidad. El plan es temporal, hasta
fin de 2009, aunque los avales llegan hasta cinco anos. El total de capital utilizado
es de mas de medio billén de euros15, del cual para adquirir acciones de bancos
son unos 62.000 millones de euros. El posible coste estimado como pasivo exigible
al contribuyente del Reino Unido al final del plan podria alcanzar los 124.000
millones de euros (el 6% del PIB).

EE.UU. ya llevaba gastado medio billon de euros en paliar la primera parte
de la crisis financiera, sobre todo, con la nacionalizacién de las dos grandes
agencias hipotecarias y la compania de seguros AIG. La segunda parte de su plan
de ‘rescate’ -con apoyo republicano y democrata-, es de otro medio billon de euros.
Inicialmente, se pretendia utilizarlo para adquirir activos toxicos y no contemplaba
la participacion estatal en el capital de los bancos, pero después del plan britanico
dedica a ello mas de 130.000 millones de euros, aunque como ‘Tecapitalizacion’
transitoria y renunciando al control bancario. Ademas, incluye una deduccién de
impuestos de cerca de 100.000 millones de euros.

El plan europeo de los quince paises de la Eurozona -12/10/2008-,
calculado en unos 2,5 billones de euros, sigue los criterios del Gobierno britanico,
al igual que después las decisiones de los Veintisiete -16/10/2008-. En el caso
espanol, el Gobierno no prevé la compra de acciones bancarias, dada la relativa
solvencia de su sistema financiero, ni la compra de activos téxicos, por la pequena
exposicion a los titulos de hipotecas basura. Su plan, basicamente, consiste en
garantizar la ‘liquidez’ financiera con préstamos y avales a Bancos y Cajas de
Ahorro de hasta 100.000 millones de euros y por cinco anos. Ademas, se abre una



linea de crédito directa de hasta 50.000 millones de euros, para la compra de
activos ‘buenos’ de las entidades financieras. También mantiene la posibilidad de
adquirir acciones de entidades para reforzar los recursos propios y recapitalizar a
los bancos que puedan necesitarlo en un futuro.

Los tres tipos de medidas fundamentales aprobadas en los planes de
‘rescate’ son: 1) comprar activos ‘toxicos’, es decir, ‘nacionalizar’ los mayores riesgos
y pérdidas financieras; 2) prestar dinero o avalar directamente al sistema financiero
para que éste siga prestando; 3) recapitalizar’ o comprar acciones de bancos —con o
sin control- y nacionalizar instituciones financieras y de seguros insolventes.

Todas estas medidas significan una inyeccion de dinero al sistema
financiero y se amparan en el objetivo de garantizar su liquidez’, ya que si no
afectaria a todo el sistema y produciria una mayor recesion de la economia real.
Tras esa finalidad, el volumen relativo de cada uno de esos mecanismos indica
otros objetivos fundamentales. Intentan pasar mas desapercibidos, pero tienen un
distinto papel respecto de dos elementos clave: grado de nacionalizacion de las
pérdidas —y tipo de rescate y para quién-, y profundidad del control del sistema
bancario y la regulacion del mercado de capitales. El peso de cada una de las tres
medidas ha ido variando. Del énfasis inicial del primero en el plan de Bush y dada
la oposiciéon de la ciudadania norteamericana, se ha pasado, segiin el plan britanico
de Brown, al segundo y, finalmente, al tercero.

Veamos algunos aspectos problematicos. Respecto del punto 1), se trata de
facilitar liquidez, asumiendo pérdidas y riesgos de los bancos, es decir, se pretende
socializar las pérdidas de los grandes inversores a través del cambio de ‘dinero por
basura’l6. Con el punto 2) se facilita liquidez prestando avales y garantias a los
bancos con la contrapartida de activos ‘buenos’; los problemas aqui son cubrir bien
el riesgo de su devolucion, el precio del préstamo y el control de su utilizacion para
impulsar la reactivacion econémica. En relacion con el punto 3) aparecen las
reticencias ideologicas neoliberales y la defensa de los privilegios de los actuales
propietarios y ejecutivos a que se ejerza un control estatal, o bien que éste sea leve
y corto; éste deberia ser transparente, profundo y duradero, para garantizar el
saneamiento, la exigencia de responsabilidades y resituar la nueva funcion y el
nuevo marco regulador del sistemal?.

Ahora bien, todo el plan de rescate es transitorio y el balance global se
debera hacer evaluando la tlltima fase: el proceso contrario de retirada del dinero
publico y entrada de nuevo del capital privado. Es decir, los planes
intervencionistas son temporales y conllevan una etapa de nueva ‘privatizacion’ del
sistema financiero. El tema sin definir es a qué precio se vuelve a ‘vender’ esa nueva
propiedad publica, o lo que es lo mismo, a qué precio van a ‘comprar’ los inversores
privados esas acciones y activos, y qué cantidad de activos toxicos y pérdidas
definitivos se socializan, porque no hay comprador privado o pretende comprar muy
baratol8. Ademas, aparecen nuevos riesgos: el aumento de dinero circulante —
publico y privado- puede generar y hacer mas atractiva una mayor inflacion y
puede ser la base de una nueva espiral financiera, y el incremento de deuda publica
aumenta el tipo y el volumen de los intereses. Aparte queda la dificultad para
inversiones en otros menesteres como fortalecer directamente la economia real o
ampliar el gasto social.

La configuracion concreta de los planes de salvamento no es inevitable, y la
evolucion de la aprobacion y desarrollo del plan estadounidense refleja que puede
haber planes y planes. Estan condicionados por el conflicto de intereses entre dos



partes fundamentales a la hora de dar respuesta a la crisis. Por un lado, el bloque
dominante, causante de la crisis: grandes inversores, sistema financiero y una clase
politica responsable de la falta de regulacion. Deben soltar lastre y recomponer
unas medidas que consigan credibilidad en la poblacion. Por otro lado, los sectores
mas afectados: hipotecados, clases medias propietarias de titulos basura, jubilados,
desempleados y ciudadania en general. Estan en una posicion subordinada y
defensiva, pero exigen no pagar ellos el desastre, cuestionan la legitimidad de los
gestores y politicas anteriores y reclaman mas regulacion y seguridad econémica.

Un resultado claro es que la propiedad publica ha tenido que garantizar la
liquidez que no ha proporcionado el sistema financiero. Pero con ese pretexto
también ha tenido que ‘comprar’ unos bienes que los ‘inversores privados’ se han
desprendido por su ‘desvalorizacion’y han perdido su utilidad para ampliar el valor
del capital invertido o garantizar unos altos intereses a sus propietarios. El Estado
ha sido quien ha frenado la contaminacion de la crisis financiera a la economia real
y ha reconducido, parcialmente, el sistema financiero. No obstante, un asunto clave
es como queda la redistribuciéon de la riqueza, como se reparten los riesgos,
pérdidas y responsabilidades, quién sale mejor ‘rescatado’l9, y qué medidas se
toman para que no se vuelvan a repetir las dos fases de la burbuja.

De momento, se sigue aplicando el mismo criterio de fondo: el mercado debe
ser el motor de la economia, los ‘incentivos’ privados son la clave para la
recuperacion financiera y econémica. Las medidas no son una ‘nacionalizaciéon’ de
tipo keynesiano o socialdemocrata clasica, donde se destacaba el papel positivo de
lo publico en la orientacion y recuperacion econémicas y no solo ante las crisis y las
pérdidas. El sistema financiero debe tener liquidez y funcionar, cuestion obvia de
interés general, pero la cuestion central se vuelve a plantear en cuanta
nacionalizacion de pérdidas directas —activos toxicos- o riesgos indirectos —avales
prestados- contrae el Estado para que el sistema financiero vuelva a ‘funcionar’y
proporcione nuevas ganancias privadas, base oficial para estimular un nuevo
crecimiento. Desde esa optica el Estado no interviene para estimular directamente
la economia real sino que esa responsabilidad sigue recayendo en el mercado, en
las empresas actuales, y la intervencion estatal en el sistema financiero es para
restituir sus posibilidades de financiacion20. La politica monetarista ya no es
suficiente para reactivar la economia, pero esa posicion excluye planes
presupuestarios expansivos, con la correspondiente reforma fiscal progresiva, para
aumentar directamente la demanda de bienes, crear mas empleo, potenciar el
sector publico de la economia y mejorar los servicios publicos y la proteccion social.
Esa opcion seria fundamental para contrarrestar la profundidad de la recesion en
marcha y sus efectos sobre la economia real, pero no parece que esté contemplada
por los lideres politicos mundiales21.

En definitiva, se han movido algunos cimientos del sistema capitalista de
mercado, se van a introducir algunos mecanismos reguladores en el mercado de
capitales, se pretende conformar otro paradigma sobre la ‘economia social de
mercado’, se abre un nuevo reequilibrio internacional, pero todavia se esta lejos de
una regulacion neo-keynesiana de la economia mundial. Estos planes de rescate
tienen un caracter ambivalente: por un lado, pueden resolver algunos problemas de
estabilidad financiera y paliar algunos efectos para la economia real y, por otro
lado, el conjunto de la sociedad asume un coste por la nacionalizacion de pérdidas
y riesgos privados de los inversores. Suponen un equilibrio de las fuerzas en
presencia junto con la necesidad de una nueva legitimacion de las élites. Pero la
mayoria de la poblacién, sobre todo si se acentiian los efectos en la economia real,
se puede encontrar peor a la salida de la crisis que antes de que se formara y



estallara la burbuja inmobiliaria. El ‘salvamento’ alivia algo pero no asegura la
recomposicion del poder adquisitivo y la calidad de vida de la mayoria de la
poblacion afectada. Esta experiencia esta conformando una leccion pendiente:
evitar los retrocesos del bienestar socioeconomico de la poblacion, regular los
mecanismos necesarios para evitar este tipo de crisis y establecer un modelo social
mas igualitario.

NOTAS

1Comentario del filésofo empirista britanico tras la primera gran ‘burbuja’
especulativa de la historia que exploté en 1720. La Compania de los Mares del Sur,
de Londres, que tenia el monopolio del comercio con América llegd a multiplicar por
diez su valor y luego se hundio, al igual que otras companias similares en Paris y
Amsterdam (crisis de los tulipanes). Sus directivos acabaron en la carcel y la
compania nacionalizada.

2Espana es una economia ‘intermedia’ con relativa fragilidad: importante déficit
exterior, dependencia de financiacién externa, modelo de crecimiento con poca
productividad y basado en mano de obra barata, crisis inmobiliaria. La expresion
mas significativa de la crisis y el indicador principal es el aumento del paro, con la
posibilidad de llegar a mas del 15% -mas de tres millones-. Ello se anade a la
persistencia de la precariedad laboral y a la configuracion de una nueva
segmentacion por abajo, con especial repercusion en los inmigrantes. Por otro lado,
se mantiene el déficit del gasto social y la diferencia con la U.E., con una politica de
contenciéon presupuestaria al mismo tiempo que con exigencias en la financiacion
autonomica y municipal. (Ver El Gobierno ante la crisis, en Pagina Abierta n° 196,
octubre de 2008).

3En el plano estratégico el objetivo neocon de la Administraciéon republicana era
neutralizar el ‘arco de la crisis’ de Marruecos a Indonesia, fortalecer la hegemonia
estadounidense en Asia y el mundo, asi como controlar la produccion de petréleo y
materias primas. Con la intervencion en Afganistan y la guerra de Irak, con una
inversion de un billon de dolares, ademas del objetivo oficial de combatir el
terrorismo islamico, se pretendia avanzar en otros fines: contener a Rusia y China,
neutralizar a Iran y apoyar a sus aliados, por un lado, Israel, Arabia Saudita y
Turquia y, por otro lado, Pakistan e India, todo ello dejando en una posicion
subordinada a la U.E. y Japon. Ese plan ha demostrado ser voluntarista y no ha
tenido los logros esperados y, junto con la crisis econémica, marca también el lento
declive de la hegemonia norteamericana y, especialmente, de su legitimidad
mundial, en un mundo mas complejo y multipolar.

4Se han empezado a formular varias expresiones, pero no es acertado hablar de
‘capitalismo de Estado’ o ‘capitalismo de rostro humano’, utilizados para definir el
Estado keynesiano de bienestar. Aqui se utiliza esta expresion ya que el mercado
sigue siendo clave y lo nuevo se pretende tenir de sensibilidad ’social’.

5“La fiebre por reducir el papel del Estado no funciona” (Rodriguez Zapatero);
"Ninguna instituciéon financiera debe escapar a la supervision, ni siquiera los hedge
funds" (Nicolas Sarkozy). Ambos el dia 16/10/2008 en la cumbre europea de los
Veintisiete.

6Esta crisis se ha comparado con la del afio 1929. En el plano financiero presenta
aspectos similares pero, de momento, los efectos sobre la economia real son menos
profundos y es muy diferente el contexto mundial. En aquella crisis los importantes
efectos productivos se produjeron a los meses y anos siguientes, hasta 1932, donde
se llegd a una recesion economica del 30% con un nivel generalizado de paro. Esa



crisis e inestabilidad de entre las dos guerras mundiales acabé con el ‘liberalismo
economico’ del siglo XIX y se sali6 de ella con el keynesianismo de posguerra y el
nuevo Estado de Bienestar europeo, junto con la hegemonia estadounidense y la
consolidacion del bloque soviético.

7Es la opinion, entre otros, de Krugman —EI Pais, 10/08/2008-, recién nombrado
Premio Nobel de Economia 2008.

8La propuesta de ‘subir’ los tipos de interés para disminuir el crédito es
contraproducente y afectaria a la economia real, ya que generaria mayores
dificultades para la reactivacion de la economia real y el pago de intereses
hipotecarios. La respuesta no es encarecer el dinero, sino regular los mercados
financieros para evitar la utilizacion de dinero barato y abundante de forma
especulativa. Hasta ahora s6lo se ha aprobado la medida de prohibir las ‘posiciones
cortas’ o apuesta especulativa por la bajada de un valor, incluso sin propiedad y
con endeudamiento. A esa regulacion o prohibicion habria que anadir el incremento
de la presion fiscal al movimiento y ganancias de capital, incluidos una tasa Tobin y
el cierre de los 37 paraisos fiscales. En este aspecto todavia se mantiene la
tendencia contraria: liberalizar de fiscalidad al mercado de capitales y mantenerla o
aumentarla a la economia real y, sobre todo, al trabajo y al consumo.

9El incremento del precio de la vivienda ha sido especialmente fuerte en EE.UU.,
Reino Unido y Espana.

10Algunos economistas prestigiosos como Krugman —El Pais, 19/10/2008-
apuntan en esa direccion de apoyar a los perdedores mas directos, los que han
comprado una vivienda a precios desorbitados y gravosas hipotecas, con una
reestructuracion y reduccion de sus deudas para poderlas pagar.

11En EE.UU. el 20% de la poblacion, las clases alta y medio-alta, posee el 80% del
capital. Aparte del sistema financiero, el rescate se centra en ellas, no en las
genéricas clases medias. El ahorro y la inversion es mucho menor entre las clases
medias-bajas y bajas, y aun asi, con una distribucion normal, al 80% de la
poblacion soélo le afectaria el 20% de la desvalorizacion de esa inversion.

12El capital financiero es diez veces mayor que el valor de la economia real, en un
contexto de tipos bajos de interés, promovidos tras el 11-S-2001 y la explosion de la
anterior burbuja tecnologica para evitar la recesion y reactivar la economia y que se
prolongaron.

13Smith, en el siglo XVIII, ademas del papel clave de la ‘mano invisible de las leyes
del mercado’, admitia la intervencion estatal para tareas basicas de infraestructuras
y seguridad.

14Asi, el propio Presidente Reagan utilizo el Estado -con su guerra de las galaxias-
para el impulso de la innovacién tecnolégica —telecomunicaciones e informatica-. Se
trataba de una respuesta geoestratégica, en los anos ochenta, para salir de la crisis
econdémica de los anos setenta y ganar al bloque soviético en proceso de
‘estancamiento’.

15No obstante, la aportacion del Estado la puede contabilizar fuera de su balance
oficial, para que no aparezca como ‘deuda publica’ sino como un préstamo puntual.
16Es una expresion afortunada utilizada en EE.UU. por Stiglitz, Premio Nobel de
Economia en 2001, uno de los economistas mas criticos, junto con Krugman, con el
plan de rescate inicial y mas exigentes de una mayor regulacion del mercado de
capitales.

17Sarkozy, el dia 25/9/2008 declaraba que “Una determinada idea de globalizacion
esta tocando fondo con el final de un capitalismo financiero que impuso su légica
sobre toda la economia”, abogando por lo que llama, aunque no explica, un
‘capitalismo ético’.

18Solo el Gobierno britanico aclara que la cuarta parte del medio billon de euros
aportados se puede transformar en pérdidas definitivas a asumir por el Estado. El
resto de paises europeos, incluyendo el Gobierno de Zapatero, consideran que el



coste definitivo sera nulo para el contribuyente, declaracion que incluso ellos
mismos toman con escepticismo. Asi, por ejemplo, el propio Banco Mundial explica
que en las crisis bancarias de las tltimas cuatro décadas los Estados han tenido
que asumir pérdidas del 10% del PIB.

19E] candidato presidencial Obama insiste, para diferenciarse de los republicanos
que aparecen como rescatadores de los ‘bancos’, en que su objetivo es un rescate
para ‘las clases medias’ norteamericanas.

20Ello no es obstaculo para el apoyo estatal para la reconversion o nacionalizacion
de pérdidas de determinadas empresas o sectores estratégicos en situacion de
crisis, como ahora el sector del automovil estadounidense o aqui, en los anos
ochenta, la reconversion industrial. En ese sentido el ‘intervencionismo’ ha sido
instrumental respecto de la finalidad de la ‘maximizacién’ de beneficios privados,
mediados por el ‘salvamento’ de la economia.

21Bush (18-10-2008), en la convocatoria de la gran conferencia internacional de
fines de noviembre para gestionar la crisis, ha definido los objetivos del nuevo orden
global del sistema financiero: "preservar las bases del capitalismo democratico, el
compromiso con el libre mercado, la libre empresa y el libre comercio”.

e Pensamiento critico

La crisis capitalista
Marx Francisco Umpiérrez Sanchez

Rebelion. 25-10-2008

“La razén ultima de todas las crisis reales es siempre la pobreza y la limitacién del
consumo de las masas frente a la tendencia de la produccién capitalista a desarrollar
las fuerzas productivas como si no tuviesen mads limite que la capacidad absoluta de
consumo de la sociedad”. Karl Marx

Pequeiia introduccion

Algunas personalidades de la izquierda radical me vienen solicitando desde agosto
que elabore un trabajo sobre la crisis. Quise responder al instante, pero no pude
con el compromiso. Me tropecé con dos dificultades: la primera, no tenia
actualizado muchos conceptos de El Capital, y la segunda, me veia obligado de
continuo a intercalar conceptos aclaratorios que afectaban al orden de la
exposicion. Asi que no tuve otro remedio que ponerme a estudiar de nuevo el libro
primero y el libro tercero de El Capital. Una cosa vi clara desde el principio: la
izquierda radical necesita de los conceptos de El Capital para representarse el
mundo capitalista de un modo diferente de como se lo representa la burguesia.
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Pues sucede que muchos trabajos que se hacen desde la izquierda reformista y la
izquierda radical utilizan preferentemente conceptos de la economia convencional. Y
de ese modo no escapan de la logica del capitalismo.

Quisiera advertir que elaboraré algunos conceptos elementales de la teoria
econémica marxista que para muchos son conocidos. Pero en ocasiones los
conceptos elementales no se dominan tanto como se cree, y lo peor: no se usan en
el analisis. Asi que deberiamos preguntarnos qué sentido tiene conocer los
conceptos elementales de la economia marxista y después no usarlos en el analisis
del capitalismo. Se produce aqui un gran error en la ideologia de muchas
personalidades de la izquierda radical: divorcio entre el caracter universal de los
conceptos que supuestamente tienen en la cabeza y el caracter particular del
capitalismo realmente existente. Otra advertencia: cuando elaboro este tipo de
trabajo, siempre pienso en un lector que desconoce casi por completo la teoria
economica de Marx. No es que rebaje el nivel teérico de la exposiciéon, sino que no
doy nada por sabido. Creo que de este modo el nimero de lectores al que puede ser
accesible este articulo sera mayor, y esto ira en beneficio de la causa socialista.

El modo de exposicion

Con este trabajo no pretendo responder de modo inmediato sobre las causas de la
crisis. Las causas inmediatas o aparentes de la crisis ya han sido expuestas por la
mayoria de los analistas de la izquierda reformista: la avaricia y la
desregularizacion de los mercados financieros. Lo que pretendo es aprovechar la
oportunidad para poner en circulacion un conjunto de conceptos de El Capital de
Karl Marx que nos ayuden a representarnos de modo cientifico la naturaleza del
modo de produccion capitalista y las condiciones que hacen posible la crisis. En eso
consistira la segunda parte de la exposicion, mientras que en la primera parte
someteré a critica la explicacion de las causas de la crisis segun la izquierda
reformista.

La avaricia

Algunos analistas han presentado a la avaricia como una de las causas principales
de la crisis financiera. Esta explicacion adolece de dos defectos: uno, presenta un
rasgo esencial del sistema capitalista, la avaricia o acumulacion insaciable de
riqueza por parte del capitalista, como un rasgo accidental y ocasional, y dos,
explica el acto de la avaricia como una consecuencia de un rasgo de la subjetividad:
ser avaricioso. Cuando lo correcto bajo el punto de vista cientifico seria explicar qué
condiciones objetivas hacen posible que una persona sea avariciosa. Esto es como
si le preguntaramos a un especialista por qué A asesino a B, y nos respondiera:
porque es un asesino. El analista lo inico que ha hecho es sustantivar el verbo y,
por consiguiente, no ha dado explicacion alguna sobre las condiciones objetivas que
hacen posible la realizaciéon del acto.



Por avaricia debemos entender el afan desmedido de acumular riquezas o el
sentimiento de placer que experimenta una persona con la acumulacion de
riquezas. Pero una de las leyes fundamentales del capitalismo, desde la
acumulacion originaria alla por el siglo XVI hasta el presente siglo XXI, es la
acumulacion. En aquel entonces utilizaron la violencia, hoy dia, entre otras cosas,
utilizan el sistema de crédito. Marx lo deja bien claro: “Produccion de plusvalia o la
obtencion de ganancia es la ley absoluta de este modo de produccion”. Y la
utilizacion de la plusvalia como capital o reconversion de plusvalia en capital se
llama acumulacién. No observamos otra cosa en el mundo capitalista que una
constante e imparable acumulacion de riquezas en pocas manos y una infinita
pobreza por toda la faz de la tierra. Asi que es un error tedrico presentar la
avaricia como causa de la crisis financiera actual, cuando es un rasgo sustancial
del capitalismo presente en toda su historia.

El mercado y la regulacion

Muchas voces autorizadas han afirmado que la causa de la crisis ha sido la
desregularizacion de los mercados financieros, sefalando a los fundamentalistas
del mercado como los responsables de la misma. De este modo presentan la crisis

como fruto de la contradiccion existente entre el mercado libre y el mercado
intervenido.  De esta concepcion participan muchas cabezas pensantes de la
izquierda radical.

A este respecto hay que dejar claras dos cuestiones. Primera, este debate es un
debate sobre el mecanismo econémico empleado para el desarrollo de las fuerzas
productivas, mercado libre o mercado regulado, y no sobre la forma especifica del
modo capitalista de producir riqueza, y segunda, es un debate en el seno de la
propia burguesia. Ha quedado marginada de este debate la contradiccion entre
propiedad privada y propiedad publica. Desafortunadamente siguen habiendo
muchos sectores de la izquierda radical que identifican el modo de produccion
capitalista con el mercado. De manera que el problema no se plantea como deberia
plantearse desde las posiciones de la izquierda radical, esto es, como una
contradiccion entre un mercado capitalista y un mercado socialista. Sin duda que
un mercado socialista, un mercado donde predominara la propiedad publica, en
especial la propiedad estatal, seria un mercado mas regulado y controlado que un
mercado donde predominara la propiedad privada.

La intervencion del Estado o la necesidad del socialismo

Ha estallado la crisis en el corazén del capitalismo mundial: EEUU. Y el Estado ha
tenido que intervenir. De entre sus multiples intervenciones la mas llamativa al
principio fue que tuvo que emplear 140.000 millones de dolares para salvar a los
dos gigantes hipotecarios del pais: Freddie Mac y Fannie Mae, que tienen en su
poder la mitad de las hipotecas. Pero mas impactante fue la aprobaciéon por parte
de la camara de representantes de una inyeccién de 700.000 millones de dolares



para sanear el mercado financiero. Y la sorpresa definitiva ha sido las
nacionalizaciones de los bancos que se ha producido en la vieja Europa. De aqui
extraemos una evidente conclusion: es el propio capitalismo quien en su
desarrollo demuestra la necesidad del socialismo, la necesidad de la propiedad
publica estatal.

La diferencia entre el socialismo defendido por Marx y el defendido por los
socialistas utépicos estribaba en lo siguiente: mientras los socialistas utépicos se
dedicaban a imaginar la sociedad del futuro, Marx se dedicé a estudiar la sociedad
del presente, el capitalismo, y a descubrir los gérmenes del socialismo. No se trata
de estar a favor o en contra de la propuesta de Bush, de lo que se trata es de
senalar que el mas grande de los liberales se ve obligado a reconocer la necesidad
de la intervencion del Estado en la economia capitalista, para que ésta se
desenvuelva de forma armoniosa.

¢Se podria ir mas lejos en el camino del socialismo?

En ocasiones se confunden las tareas teodricas con las tareas practicas. Como dije
en el apartado anterior la cuestion cientifica clave para los seguidores de Marx es
conocer del modo mas profundo el capitalismo y descubrir en su seno las
tendencias y gérmenes del socialismo. Esa es la tarea del cientifico: demostrar la
necesidad de la existencia de determinados entes y relaciones. Y si esa
demostracion se da de modo practico, si es la nacion mas liberal que existe en la faz
de la tierra quien reclama la intervencion del Estado en la economia capitalista,
pocos esfuerzos teodricos y de conviccion hay que hacer.

Otra cuestion es el analisis del problema bajo el punto de vista practico. Ya que la
necesidad de la intervencion del Estado es incuestionable, ya que las pérdidas
deben tener una solucion socialista, lo consecuente seria entonces que las
ganancias tuvieran también una solucion socialista. Y para hacer posible que las
ganancias fueran socialistas, las mas grandes empresas de EEUU, incluyendo a los
bancos, deberian ser de propiedad publica. Pero para lograr este objetivo es
necesario que exista un partido politico con este ideario, que tenga una amplia base
social, y que disponga de una amplia representacion parlamentaria.

El punto de vista del ahorrador

Una gran parte de los analisis sobre la crisis se hace desde el punto de vista del
ahorrador. De hecho las medidas de los gobiernos occidentales, aumentando la
cuantia de la garantia de los depoésitos, buscan tranquilizar a los ahorradores. Hay
un trabajo de Leopoldo Abadia, cuyo punto de vista es la del pequeno ahorrador,
que ha tenido muy buena acogida entre los internautas. Su pagina Web ha recibido
mas de un millon de visitas. El asunto es seguirle el rastro al dinero. Pero al
adoptar el punto de vista del pequefio ahorrador, el camino que sigue es erréoneo.
Estamos hablando de las hipotecas subprime, de créditos concedidos a personas



que no pueden pagarlas. Se trata de que al sefior A se le ha concedido un crédito
hipotecario para que le compre una vivienda al sefior B.

El dinero pasa, primero, del banco al sefior A, y después, del senor A al senior B.
El dinero que busca el ahorrador lo tiene el sefior B. Pero Leopoldo Abadia le sigue
la pista al titulo de deuda que esta en el banco, donde dice que el sefior A le adeuda
una determinada cantidad de dinero, en vez de seguirle la pista al dinero o al valor
que expresa este dinero. Sigamos: el senor A le entrega el dinero al sefior B, y el
senor B le entrega una vivienda al senior A. Por lo tanto, el mismo valor que antes
existia en forma de dinero en manos del sefior A, existe ahora en forma de vivienda.
Pero el verdadero dueno, el duefio nominal de la vivienda, es el banco, hasta que el
senor A le devuelva el dinero prestado mas el interés correspondiente.

Resulta que llegado el momento, por causas varias, el sefior A no puede pagar las
mensualidades al banco. El banco ipso facto se hace duenio del inmueble. Por lo
tanto, el dinero que el ahorrador deposito en el banco sigue en manos del banco,
aunque ahora en forma de vivienda. ;:Qué deben hacer los ahorradores en caso de
que vean amenazados sus ahorros? Reclamar la propiedad de las viviendas. El error
de Leopoldo Abadia, como el de todos los que se sitian en el punto de vista del
ahorrador, estriba en que le siguen la pista a los titulos de deuda, esto es, al dinero
ficticio, cuando lo que deberian hacer es seguirle la pista a la metamorfosis del
valor, que de dinero contante y sonante se transforma en valor de uso real, a
saber, en vivienda. También es cierto que una parte de esos ahorros se han
transformado en sueldos y comisiones indebidos. Pues bien, que reclamen a los
titulares de esos sueldos y comisiones una parte de su patrimonio. De todos modos,
esos exorbitados sueldos y comisiones que se llevan tanta gente en sus funciones
como intermediarios, pone de manifiesto la necesidad de poner topes superiores a
los ingresos, esto es, pone de manifiesto la necesidad del socialismo.

La burbuja inmobiliaria

Hablar de las hipotecas subprime y de la burbuja inmobiliaria sin hablar del precio
del suelo es un grave error tedrico y practico. Se nos habla de la especulacion que
ha habido en este sector, pero mejor seria hablar de la enorme explotacion a la que
se han visto sometidos los trabajadores y de la que participan amplios sectores de
la clase media. El culpable: la propiedad privada sobre el suelo y el mercado libre de
los precios del suelo. Otro culpable: el mercado libre de los alquileres. El Estado ha
tenido que intervenir en el mercado financiero y ha tenido que nacionalizar
parcialmente algunos bancos. Pues lo mismo debe hacer y con caracter de urgencia
en el mercado del suelo. Los precios de las viviendas se dispararon hacia las nubes
fundamentalmente por el precio del suelo, no por el valor de construcciéon de las
viviendas. Ha habido muchas personas que se han enriquecido y se siguen
enriqueciendo de manera desproporcionada con la venta de suelo para viviendas.
El método es facil, y facil en el modo de produccion capitalista: yo compro hoy un
terreno en 60.000 euros Yy lo vendo dentro de cinco anos en 130.000 euros o mas.
¢Y por qué lo puedo vender mas? No porque yo lo haya trabajado o haya tesoros
escondidos en €], sino sencillamente porque el Ayuntamiento ha declarado que la
zona donde esta mi terreno es urbanizable.



Asi que la burbuja inmobiliaria no se hubiera producido y se evitaria que se
produjera en el futuro, si el Estado interviniera en los siguientes ambitos: uno,
prohibir que cualquier particular sea propietario de terrenos que excedan
determinada extension, dos, los precios del suelo deben ser regulados por el
Estado para evitar los enriquecimientos subitos y desproporcionados, y tres, obligar
a los particulares, cuando estos no lo van a usar durante un plazo de cinco ano, a
vender el suelo para la construccion de viviendas. Cuando Leopoldo Abadia se
pregunta donde esta el dinero que ha desaparecido de los bancos, habria que
responderle que una buena parte del mismo esta en quienes vendieron el suelo.

Capitalismo y valor mercantil

El valor de toda mercancia producida en régimen de produccion capitalista, M, se
representa en la formula: Valor mercantil = capital constante + capital variable +
plusvalia. En adelante, M = ¢ + v + p. El valor de los coches, del alimento, de las
viviendas y de todas las mercancias se representa mediante esta formula. Para los
marxistas esta formula es fundamental, puesto que sirve para explicar como se
conserva y se crea el valor. Los economistas convencionales carecen de alguna
formula parecida. Demos una explicacion sencilla de lo que representa esta
féormula. El capital constante es el valor de los medios de produccion, maquinarias
y materias primas, consumidos en la elaboracién de las mercancias, el capital
variable es el valor de la fuerza de trabajo empleada, y la plusvalia o ganancia es el
valor excedente del que se apropia el capitalista. La tarea de los trabajadores es
doble: conservar el valor del capital y multiplicarlo. Y la multiplicacion del valor se
llama valorizacion.

Para los marxistas la cuestion clave aqui, ademas de la conservacion del capital,
es el hecho de que la plusvalia o ganancia la producen los trabajadores y se la
apropia el capitalista. Las crisis se deben justamente a que los salarios, el capital
variable, se mantienen en unos limites muy estrechos, mientras que el plustrabajo
o plusvalia crece sin cesar. Este hecho se vera mas claro mas adelante.

Infinidad de economistas, supuestamente progresistas y de izquierda, no le dan
valor alguno a esta formula, pero hacen mal, muy mal. No ayudan a la causa del
socialismo ni a la justicia social. No estan siquiera a la altura del burgués Locke,
quien en su lucha contra los representantes del feudalismo defendia que el derecho
de propiedad debe basarse en el derecho al trabajo propio. Hoy esta esencia
econdomica la han difuminado los economistas convencionales y hablan de capital
humano, de inteligencia, de habilidades, en fin, de una suma de rasos subjetivos
con el Unico fin de justificar los exorbitantes sueldos que ganan los altos ejecutivos
y la imparable apropiacion de trabajo ajeno por parte de los grandes capitalistas
monetarios y de los accionistas mayoritarios.

En la época feudal los campesinos trabajaban la mitad de la semana en sus tierras
y la otra mitad en las tierras del sefior. Aqui queda claro como la luz del dia que los
senores feudales se aduefiaban de la mitad del trabajo creado por los campesinos,
y la extrema riqueza de aquellos no tenia otra explicacion. Pues en el capitalismo
pasa lo mismo: durante una parte de la jornada laboral, el llamado trabajo
necesario, el trabajador produce el salario que después el capitalista le paga, y



durante la otra parte, el llamado plustrabajo, el trabajador produce la plusvalia que
se reparten los duefios de los factores de produccion: el banquero se apropia de la
parte de la plusvalia a la que se llama interés, el dueno del local se apropia de otra
parte a la que se llama renta del suelo, y el industrial o comerciante se apropia de
la ultima parte a la que se llama beneficio. Querer ocultar que el modo de
produccion capitalista es un modo de explotacion del hombre por el hombre, como
hacen muchos economistas progresistas, es un grave atraso teorico. Y la actual
crisis ha puesto de manifiesto esta cruel y descarada explotacion.

Es un error igualmente ser benevolentes en el terreno teérico con una buena parte
de economistas convencionales, que siendo sin duda representantes de la
burguesia de izquierda, no obstante, no critican de forma radical el gran
fundamento del capitalismo y las consecuencias tan inhumanas que provoca.
Trascribo una cita de Marx para todos aquellos economistas de izquierda que no
creen en la actualidad en el genial pensador aleman y si en el enorme formalismo
de la economia convencional, que aunque muchos la presentan como muy cientifica
no sirve para pronosticar nada ni para demandar un cambio radical del modo de
produccion capitalista: “La economia politica anterior partia de la riqueza
supuestamente engendrada para las naciones por el movimiento de la propiedad
privada, para llegar a consideraciones apologéticas sobre este régimen de
propiedad. Proudhon parte del lado inverso, que la economia politica encubre
sofisticamente, de la pobreza engendrada por el movimiento de la propiedad
privada, para llegar a las consideraciones que niegan este tipo de propiedad”. Muy
claro: los burgueses parten de la riqueza para hacer apologia de la propiedad
privada, mientras que los defensores del socialismo deberian partir de la pobreza
para negar la propiedad privada. Esta conciencia y este paso radical les falta a los
economistas convencionales de izquierda.

La ley de la acumulacion capitalista mistificada como ley natural

Mientras la necesidad no acucia, los apologistas del capitalismo suelen despreciar
las ideas de Marx, de las que afirman que estan fuera de época y que, por tanto,
han perdido su sentido histérico. Pero ahora, con la terrible crisis financiera que
nos azota, estamos asistiendo a un reclamo del Estado y de los acuerdos colectivos
por parte de los grandes mandatarios capitalistas que nadie podia imaginar, hasta
el punto de que podamos escuchar declaraciones como la de Nicolas Sarkozy, “La
idea de un mercado todopoderoso sin reglas y sin intervencion politica es una
locura... La era de la autorregulacion se acab6”, o la de Hank Paulson, secretario
del Tesoro de EEUU: “El capitalismo crudo llegé a su final”, que sorprenden a todos.

En el capitalismo la fuerza de trabajo sélo es vendible a condicion de que conserve
los medios de produccion como capital y proporcione plusvalia como fuente de
capital adicional. Asi que la ley de la acumulacion capitalista mistificada como ley
natural solo expresa el hecho de que su naturaleza excluye todo aumento de los
salarios que pueda amenazar seriamente la constante reproducciéon de la relaciéon
capitalista. Y no puede ser de otro modo en un modo de produccion donde el
obrero existe para las necesidades de revalorizacion del capital, para que el capital
se multiplique sin cesar, en vez de que la riqueza material exista para las
necesidades del desarrollo de la vida de la sociedad. Esta inversion y enajenacion



inhumana, que hoy dia hay que tener mas en cuenta que nunca, lo expresa Marx
en los siguientes términos: “Igual que en la religién el hombre es dominado por el
producto de su propia cabeza, en la producciéon capitalista lo es por el producto de
su propia mano”.

Todo proceso de produccion es un proceso de reproduccion

Cualquiera que sea la forma social del proceso de produccion, éste tiene que ser
continuado o recorrer periédicamente los mismo estadios. Si hoy produces pan,
manana debes volver a producir pan. Si hoy consumiste harina para hacer pan,
manana debes volver a consumirla. Si hoy compras la harina que manana
consumiras, manana debes volver a comprar la harina que consumiras pasado
manana. Por lo tanto, todo proceso de produccion es un proceso de reproduccion. Y
si la produccion es capitalista, la reproduccion debe serlo igualmente. Esta nocion
elemental es importante porque las crisis se presentan como una paralisis en la
reproduccion.

Precio de costo y ganancia

Las relaciones de produccion capitalista ocultan que el creador de la plusvalia o
ganancia es el trabajador. Les recuerdo que el valor de toda mercancia producida
en régimen capitalista se representa en la formula: M = ¢ + v + p. Si descontamos la
plusvalia al valor de la mercancia, nos quedara un valor que repone lo que le ha
costado la mercancia al capitalita: ¢ + v. De manera que para el capitalista el capital
constante mas el capital variable se le presenta como el precio de costo de la
mercancia: pc = ¢ + v. Y llama ganancia a la diferencia existente entre el precio a
que ha vendido la mercancia y el precio que le ha costado. De manera que para el
capitalista no existe capital constante, ni capital variable ni plusvalia. Sélo existe lo
que le costado la mercancia, los medios de produccion gastado y los salarios
pagados, y la ganancia, que se le presenta no como un plusvalor creado por los
trabajadores que ha contratado, sino como la diferencia entre el precio al que puede
vender la mercancia y lo que le ha costado producirla. Por eso, para el capitalista
la férmula que representa el valor de las mercancias es el siguiente: M = pc + g.
Esta formula no expresa como se genera el valor, solo expresa cuanto le cuesta la
mercancia al capitalista. Marx lo expresa asi: “Ya se vio mas arriba que aunque p,
la plusvalia, sélo brota de un cambio de valor del capital variable, después de
finalizar el proceso de produccion representa asimismo un aumento de valor de c +
v, el capital global gastado... Asi presentada, como vastago del capital global
desembolsado, la plusvalia revista la forma transfigurada de la ganancia”.

Cuota de plusvalia y cuota de ganancia



La cuota de plusvalia, P’, se representa mediante la formula: P’ = p/v. Esta formula
expresa el grande de explotaciéon de la fuerza de trabajo. Esta formula pone en
relacion porcentual la cantidad de valor nuevo con el que se queda el capitalista, la
plusvalia, con el valor que se quedan los trabajadores, el salario. Por su parte, la
cuota de ganancia, G’, se representa mediante la formula: G’ = p/pc. Esta féormula
expresa el grado de revalorizacion del capital total desembolsado. Pone en relacion
porcentual el valor nuevo con el que se queda el capitalista, p, con el valor del
capital desembolsado, precio de costo de la mercancia. Asi que dada una
determinada masa de plusvalia, la cuota de ganancia siempre arrojara un
porcentaje inferior a la cuota de plusvalia.

La ley de la tendencia decreciente de la cuota de ganancia

A medida que se desarrolla el modo capitalista de produccion, asi ha sido desde su
inicio y lo sigue siendo en la actualidad, se efectia una disminucion relativa del
capital variable en relacion con el capital constante. O dicho de otra forma: la
inversion en capital constante aumenta proporcionalmente mas que la inversion en
capital variable. Graficamente podemos decir que cada vez las naves son mas
grandes, hay mayor cantidad de maquinaria, se procesa mayor cantidad de materia
prima, y proporcionalmente hay menos obreros. Este crecimiento gradual del
capital constante, en proporcion al variable, provoca inevitablemente un descenso
gradual de la cuota de ganancia.

Una de las causas principales de la baja de la cuota de ganancia es el desarrollo
incondicional de las fuerzas productivas. Todas las empresas buscan producir y
vender lo mas posible y hacerlo a los precios mas baratos. Y esto s6lo pueden
lograrlo haciendo que sus empresas crezcan e instalen maquinarias de ultima
tecnologia. ¢Y por qué este afan por el desarrollo incondicional de las fuerzas
productivas? Porque quieren quedarse con todo el mercado. Porque quieren acabar
con la competencia. Todas las empresas, bajo el régimen de produccion capitalista,
abrigan en su seno el deseo de monopolio.

Pongamos un ejemplo para que se vean las graves consecuencias del desarrollo
incondicional de las fuerzas productivas. Pensemos en un pequeno pais que tiene
un centenar de medianas empresas de alimentacion con tecnologia del afio 2000.
Supongamos ahora que unos inversores extranjeros instalan una macroempresa de
alimentacion con tecnologia del anno 2008. La diferencia tecnologica es tan grande
que las macroempresa respecto de la mediana empresa tiene dos claras ventajas:
una, necesita un 30 % menos de mano de obra, y dos, produce cinco veces mas
productos por unidad de tiempo. Esto provoca automaticamente dos cosas: una, el
capital que representan las 100 medianas empresas se desvaloriza, y dos, una
buena parte de ella, al ver disminuir su ganancia por debajo del costo, desaparece.

¢<Debemos entonces permitir el desarrollo incondicional de las fuerzas productivas?
Bajo el punto de vista de los intereses de la sociedad debemos responder con un
rotundo no. ¢Quién debe determinar el grado de desarrollo de las fuerzas
productivas? Bajo el punto de vista de los intereses de los trabajadores debe
determinarlo no la competencia sino las necesidades sociales. Puesto que si algunas
empresas aceleran en exceso el desarrollo de las fuerzas productivas, el dafio que



provoca es superior a los beneficios que reporta. ¢Estamos proponiendo acabar
con la competencia? De ningin modo. Lo que estamos proponiendo es que se
mantenga dentro de unos limites razonables y beneficiosos para los intereses del
conjunto de la sociedad.

Las condiciones de la explotacion y de la realizacion de la fuerza de trabajo

La obtencion de plusvalia constituye el proceso directo de produccion. Tan pronto
como se ha objetivado en mercancias la cantidad de plustrabajo que puede
exprimirsele al obrero, se ha producido la plusvalia. Pero con esta produccion de
plusvalia s6lo ha terminado el primer acto del proceso de produccion capitalista.
Ahora viene el segundo acto del proceso: hay que vender las mercancias. Y hay
que venderlas todas, tanto las que reponen el capital constante y el capital variable
como las que representan la plusvalia. Si no ocurre asi, si s6lo se venden las
mercancias que reponen el capital desembolsado y no las que representan la
plusvalia, el obrero ha sido ciertamente explotado pero su valor de explotacion no
se ha realizado. (Realizar el valor de las mercancias significa vender las
mercancias)

Las condiciones de explotacion y su realizacion no son idénticas. Se diferencian en
principio tanto espacial como temporalmente. Primero se explota al obrero en la
empresa, cuando aquel produce las mercancias, y después se realiza la
explotacion en el mercado, cuando las mercancias son vendidas. Pero las
condiciones de explotacion también se diferencias conceptualmente de las
condiciones de realizacion. Las condiciones de explotacion estan limitadas por las
fuerzas productivas de las que dispone la sociedad, por el tamano de las empresas
por el nivel técnico de las maquinas y por el nivel profesional de los trabajadores,
mientras que las condiciones de realizacion estan limitadas por dos factores: uno,
por la proporcionalidad entre las distintas ramas de produccién, y dos, por la
capacidad de consumo de la sociedad.

Con respecto al primer factor, a la proporcionalidad entre las ramas, todo el mundo
lo venia cantando con respecto a la actual crisis: la rama de la construccion esta
teniendo un desarrollo desproporcionado con respecto a las otras ramas. Si el pago
de las hipotecas absorbe la mayor parte de la capacidad de consumo de los
trabajadores, necesariamente tiene que mermar la demanda del resto de los
servicios y bienes de las otras ramas de la economia. Y esta desproporcion mas
tarde o mas temprano se tiene que manifestar como crisis.

Con respecto al segundo factor, a la capacidad de consumo de la sociedad, diremos
que no viene determinada por la capacidad absoluta de consumo de la sociedad,
sino por la capacidad de consumo a base de las condiciones antagonicas de
distribucién, que reduce el consumo de las grandes masas de la poblacion a limites
muy estrechos. Hoy dia hay muchas viviendas que no se pueden vender porque no
hay gente que pueda comprarlas. Aparentemente la situacion es asi. Pero no es
cierto. Lo cierto es que las personas que tienen dinero no tienen necesidad de esas
viviendas, y quienes la necesitan no tienen dinero para comprarlas. El hecho cierto
es que en la produccion de viviendas no se ha tenido en cuenta la capacidad de
consumo, o mejor la capacidad adquisitiva, de las personas que las necesitan. Y por



eso se ha producido en exceso: hay crisis de superproduccion. Pero esto no es un
rasgo accidental del capitalismo, es un rasgo periodico.

El mercado mundial como ley natural independiente de los productores

En el capitalismo predomina la competencia ciega entre las empresas. Todas
buscan aumentar la productividad del trabajo para ampliar su cuota de mercado y
desalojar a las empresas rivales. Si las empresas no crecen, corren el riesgo de
perecer. Y el aumento de la productividad del trabajo, la introducciéon de nueva
maquinaria con mejor tecnologia que abarata el producto individual, provoca la
depreciacion del capital existente. Por lo tanto, el mercado tiene que extenderse
continuamente y parece no tener fin. La globalizacion es una expresion mas, un
estadio de desarrollo mas, de la extension de mercado. Y resulta lo que muy
sabiamente dice Marx: “Las conexiones y condiciones que regulan el mercado
mundial adoptan mas y mas la forma de una ley natural independiente y resultan
cada vez mas incontrolables”. No otra cosa ha puesto de manifiesto esta crisis: el
mercado mundial se ha manifestado como una potencia incontrolable que ha
causado danos irreparables a la economia. Y la solucion se ha evidenciado con
claridad en EEUU y en la UE: la intervencion estatal, la nacionalizaciéon de la
banca, la direccion y conciencia propias del interés colectivo y de la propiedad
publica.

El desarrollo de las fuerzas productivas y la valorizacion del capital existente

El verdadero limite de la produccion capitalista es el propio capital. El capital y su
autovalorizacion se presentan como punto de partida y fin de la produccion. Si
tengo 100 euros de capital persigo que se transforme en 120, y cuando tenga 120
persigo que se transforme en 150 y asi sin parar. La produccién sélo es produccion
para el capital y, no al revés, los medios de produccién medios para la extension de
la vida de la sociedad. La produccion no tiene como fin y meta la vida de la sociedad
y su mayor felicidad, sino el capital y su autovalorizacion.

Los limites en los que puede moverse la conservacion y valorizacion del capital,
basada en la destruccion del capital de la competencia y en la miseria de grandes
masas a escala planetaria, estan en constante contradiccion con los métodos de
produccion que emplea el capital para sus fines. Los métodos de producciéon
capitalistas persiguen el aumento ilimitado de la produccion, tienen a la produccion
como fin en si mismo, buscan el desarrollo incondicional de las fuerzas productivas.
Pero como las grandes masas sociales perciben ingresos muy limitados, nunca
pueden consumir todo lo que se produce y se originan las crisis de
sobreproduccion. Después se quejan los capitalistas de que se estan vendiendo
menos casas, menos automoviles y menos de todo. No puede ser de otro modo:
quienes necesitan esas mercancias no pueden comprarlas porque no tienen dinero.



Asi que el fin de la produccion no deberia ser la valorizacion del capital existente o
no Unicamente la valorizacion del capital existente. No se deberia permitir que
todo el plusvalor creado fuera destinado a aumentar de nuevo la produccién, se
deberia limitar la cantidad de plusvalor destinado a ese fin. Se debe buscar que la
produccion esté al servicio de las necesidades sociales y la felicidad comtun. Para
ello una buena parte del plusvalor deberia ir a manos de sus creadores: los
trabajadores. S6lo asi se obtendria una mayor proporcionalidad entre lo que se
produce y lo que se consume. Y las crisis no nos azotarian.

El dinero como dinero y el dinero como capital

Al dinero suele llamarsele capital. Es habito comun entre los economistas
burgueses. Pero esto no es cierto, todo dinero no es capital. ¢Cuando el dinero se
transforma en capital? Cuando con ese dinero se compran medios de produccion y
fuerza de trabajo para producir riqueza.

Si el dinero es empleado para comprar un coche, una vivienda o cualquier otro
medio de consumo, ese dinero no es capital. Es cierto que los bancos prestan
dinero a los ciudadanos para comprar viviendas y automoviles y les cobra un
interés. Es cierto que los bancos venden ese dinero como capital, pero no se usa
como capital sino como medio de compra.

La circulacion del capital

La conversion de una suma de dinero en medios de produccién y fuerza de trabajo
es el primer movimiento que efecttia el dinero que debe funcionar como capital.
Ocurre en el mercado. La segunda fase del movimiento, la produccion, finaliza
cuando los medios de produccion con el concurso de la fuerza de trabajo se han
transformado en mercancias. El valor de estas mercancias encierra mas valor que el
de sus componentes, esto es, contiene el valor del capital originariamente
desembolsado mas una plusvalia o ganancia. La tercera fase del movimiento
también transcurre en el mercado: hay que vender las mercancias producidas,
transformarlas en dinero para iniciar de nuevo el ciclo.

El momento mas critico del ciclo del capital se encuentra en la tercera fase. Las
mercancias pueden no venderse o solo venderse en parte. Pueden incluso venderse
pero el cliente no pagarlas. Si esto ocurre, el ciclo queda roto y no hay dinero para
iniciarlo de nuevo. Hay que tener en cuenta que el comprador de la mercancia,
suponiendo que sea una vivienda, habitualmente solicita al banco un crédito
para pagarla. El vendedor ha realizado la venta y puede iniciar de nuevo el ciclo del
capital, pero puede suceder que la persona que ha solicitado el crédito no tenga
dinero para pagarlo. El ciclo, por lo tanto, no ha terminado. La vivienda no se ha
realizado como dinero. Permanece ahora en manos del banco como un bien
patrimonial. Y si esto ocurre en cantidad, como ha ocurrido con las hipotecas



subprime, se produce una crisis. Los bancos no pueden seguir concediendo créditos
y se paraliza o estanca una parte de la produccion.

El capital como mercancia

El dinero puede convertirse en capital s6lo en el modo de produccion capitalista. Y
bajo esta circunstancia de un valor dado pasa a ser un valor que se valoriza. E1
dinero como capital produce ganancia. Pero, ¢qué quiere decir que el dinero como
capital produce ganancia? Que faculta al capitalista para extraer de los obreros una
determinada cantidad de trabajo no retribuido. De esta manera, ademas del valor
de uso que posee como dinero, esto es, ser medio de compra, adquiere un valor de
uso adicional: funcionar como capital. La utilidad del dinero como capital estriba
justamente en la ganancia que produce. Y esta utilidad del dinero como capital,
producir ganancia, hace posible que se transforme en mercancia.

Si la cuota media anual de ganancia es del 20 %, toda suma de 100 euros
empleadas como capital genera una ganancia de 20 euros. Por lo tanto, si A dispone
de 100 euros, A tiene en sus manos el poder de producir 20 euros de ganancia. Si A
cede los 100 euros por un ano a B que los emplea como capital, le dara a B el
poder de producir 20 euros de ganancia. Si al final del ano B le paga 5 euros al
propietario de los 100 euros, le esta pagando el valor de uso de los 100 euros
como capital. Los 5 euros que B le paga a A se llaman interés, que no es mas que
un nombre especial para una porciéon de la ganancia que el capital en funciones
tiene que abonarle al propietario del capital. Desde este momento es necesario
distinguir entre el capitalista en funciones, el capitalista que realmente emplea el
dinero como capital, y el propietario del capital.

Se ha instalado en la conciencia de la gente que es un hecho natural que quien
deposite en un banco una suma de dinero a plazo fijo, debe entregarsele a cambio
un interés. Parece que es natural y razonable este hecho. Pero los marxistas
deberiamos expresar este hecho de otro modo: quien deposita dinero a plazo fijo en
un banco, tiene derecho a apropiarse de una determinada cantidad de trabajo
ajeno. Pero la cosa no queda ahi, puesto que el beneficio del banco proviene de la
diferencia existente entre el interés al que presta el dinero y el interés que paga a
los depositantes. Asi que los duenos de los bancos, los accionistas, al prestar
dinero, tienen también derecho a apropiarse de trabajo ajeno. Hemos supuesto que
de modo general el interés es un parte de la ganancia que el industrial o
comerciante produce con el capital prestado.

A este respecto hay que tener en cuenta dos cuestiones. Una, si el nimero de
personas que viven de prestar dinero crece de manera desproporcionada con
respecto a las personas que producen ese beneficio, el sistema econémico termina
por saltar y se produce una crisis. Son demasiadas manos las que se apropian de
trabajo ajeno. Aqui también debe intervenir el Estado: no se puede permitir esos
descomunales sueldos e ingresos que tienen los grandes capitalistas, los altos
ejecutivos, las estrellas del deporte, las estrellas de cines y un largo etcétera.
Cuanta mayor masa monetaria ingrese una persona, mayor capacidad tienen para
apropiarse de trabajo ajeno. Suponiendo que el tipo de interés vigente sea del 5 %,
si deposito 1000 euros a plazo fijo, obtengo 50; pero si deposito 10 millones de



euros, obtengo 500.000 euros. Y esto no debe permitirse, no s6lo porque supone
una cruel explotacion, sino porque el sistema econémico no puede resistirlo y
periédicamente incurrira en crisis.

La segunda cuestion a plantear es que cuando un banco presta dinero para que un
asalariado compre una vivienda, el interés que paga el trabajador no proviene de la
ganancia, puesto que €l no emplea el dinero como capital, sino de su salario. Aqui
el dinero prestado adquiere la forma de usura. Es una cruel explotacion la que se
realiza sobre los trabajadores. Al comprador de la vivienda lo explota primero el
propietario del suelo, cuyo precio ha ascendido de manera astronémica sin haber
anadido el menor trabajo al mismo, y después el banquero, que le cobra un
desproporcionado interés. Aqui de nuevo debe intervenir el Estado: el interés del
dinero prestado para comprar viviendas no debe exceder en ninguin caso la
inflacion.

El crédito como mediador de toda actividad econémica

En un sistema de produccion donde todo el mecanismo del proceso de reproduccion
se base en el crédito, desde que éste cesa de repente tiene que producirse una
crisis, esto es, una demanda violenta de medios de pagos. Todas las empresas
solicitan crédito para comprar maquinarias y materias primas, todas tienen siempre
un estado determinado de endeudamiento, siempre le deben dinero a los bancos.
Igual sucede con los consumidores: solicitan créditos para comprar una vivienda,
un automovil, muebles etcétera. De manera que el sistema capitalista no podria
sostenerse ni reproducirse si falla el sistema de crédito, si los bancos no prestan
dinero. De ahi la necesidad irrenunciable de que el Estado intervenga en la actual
crisis e inyecte dinero al mercado financiero. Si no lo hiciera, las consecuencias a
corto plazo serian en parte muy graves y en parte irreparables.

Bajo el punto de vista de los intereses del socialismo nos debe alegrar que esta
intervencion en el caso de Inglaterra haya consistido en la nacionalizacion de una
parte de los bancos. El Estado en algunos casos, no sé si en todos, se ha convertido
en el accionista mayoritario. Creo que esta crisis ha puesto de manifiesto la
importancia basica del crédito monetario y de la actividad de los bancos. También
ha puesto de manifiesto la necesidad de la intervencion del Estado. Por lo tanto,
siendo los bancos un agente tan importante y basico para el sistema econémico,
se deduce con claridad la necesidad de que los bancos sean de propiedad publica y
no de propiedad privada. Y no es un sueno de utopicos socialistas, sino una
urgente necesidad, como ha puesto de manifiesto la actuacion de los Estados
capitalistas en la actual crisis financiera.

El capital ficticio

La forma del capital productor de interés, esto es, que el dinero produce mas
dinero, implica que toda renta regular de dinero se presente como interés de un



capital, provenga o no de un capital. Primero se convierte en interés la renta
monetaria, y después se calcula el capital del que aquel interés supuestamente
proviene.

Pongamos por ejemplo el salario. Supongamos que una persona gane al mes 1000
euros.

Si el tipo de interés es del 5 %, los 1000 euros se presentarian como el interés que
arroja un capital de 20.000 euros. El salario se consideraria aqui como el interés, y
la fuerza de trabajo como el capital que arroja este interés. El absurdo de la
concepcion capitalista llega aqui a extremos irrisorios, puesto en vez de explicar la
valorizacion del capital por la explotacion de la fuerza de trabajo, se procede al
revés, se presenta la fuerza de trabajo como si fuera un capital que arroja un
interés especifico: el salario. La mejor manera de desbaratar este absurdo estriba en
saber que el obrero tiene que trabajar para poder obtener ese “interés” llamado
salario, mientras que el capitalista monetario no tiene que trabajar para percibirlo.

Pero aclaremos mejor el concepto de capital ficticio poniendo como ejemplo la deuda
publica. El Estado toma prestado dinero y emite titulos de deuda publica. Aqui el
acreedor, quien posee el titulo de deuda, no puede romper sus lazos con el deudor,
el Estado. Lo que si puede hacer es vender a otra persona ese titulo de deuda. Pero
lo primero que debemos ver claro es que el capital prestado ya no existe, puesto que
el Estado ya se lo ha gastado. Lo Ginico que existe es un titulo de deuda en manos
del acreedor. Supongamos que este titulo de deuda tenga un valor nominal de 100
euros y que el tipo de interés sea del 5 %. El propietario del titulo podra reclamar
cada seis meses o cada afno el 5 % que le corresponde de los impuestos recaudados
por el Estado. En eso se basa su derecho de propiedad. Pero tiene otra opcion:
puede venderlo a otra persona por 100 euros. Pero en todos estos casos el capital
sigue siendo ilusorio, ficticio. Y por dos razones fundamentales: una, porque ya se
gasto, y dos, porque no se usé como capital.

Las acciones

Las acciones representan capital real, esto es, al capital invertido o pendiente de
invertir en la empresa en cuestion: en maquinarias, instalaciones, materias primas,
salarios, etcétera. Pero este capital no existe por partida doble: una vez como
accion, como titulo de propiedad, y otra vez, como capital realmente existente. Solo
existe bajo esta Ultima forma: como capital realmente existente en la empresa.
Erroneamente muchos economistas convencionales llaman a las acciones capital en
vez de decir que representan capital. Entre ser y representar hay una diferencia
ostensible.

Supongamos que una persona A es propietaria de acciones de la empresa H. A
puede venderlas a B, y B puede venderlas a C. Estas transacciones no cambian la
naturaleza de las cosas. La empresa H no experimenta cambio alguno. A ha
transformado sus acciones en dinero y B ha transformado su dinero en acciones. Y
las acciones no son otra cosa que titulos de propiedad que dan derecho a su
poseedor a percibir una parte de la ganancia generada por la empresa H.



El movimiento independiente del valor de estos titulos de propiedad provoca la
apariencia de que constituyen un capital real junto al capital del que son titulos. De
hecho, al poderse vender y comprar, se transforman en mercancias, cuyos precios
tienen un movimiento especifico. Sucede que su valor de mercado adquiere una
determinacion distinta de su valor nominal sin que se modifique para nada el valor
real que representan. Su valor de mercado oscila con la cuantia y la seguridad de
los rendimientos a que dan derecho: si la empresa en cuestion proporciona
cuantiosos dividendos y es una empresa con futuro, el valor de mercado de las
acciones subira. Si por el contrario la empresa esta dando pocos dividendos y sobre
su futuro se ciernen malas expectativas, el valor de mercado de las acciones bajara.

Las acciones, la especulacion y el tipo de interés

¢Por qué el valor de mercado de las acciones es en parte especulativo? Porque que
su valor no viene determinado por los dividendos que arrojan en la actualidad, sino
por los esperados, por los que han sido calculados de antemano. Y los vendedores
de estos titulos siempre estan dispuestos a exagerar los futuros resultados con el
fin de que el precio de mercado suba. Pero supongamos que la valorizacion del
capital de las acciones que lo representan sea constante: el 5 %, esto es, una accion
de 100 euros arroja un interés de 5 euros. Si el tipo de interés sube del 5 al 10 %,
resulta que la accién que garantiza un dividendo de 5 euros solo representa un
capital de 50 euros. Y si el tipo de interés baja del 5 al 2,50 %, resulta que la accion
representara un capital ficticio de 200 euros. Por lo tanto, el valor de mercado de
las acciones aumenta y disminuye en relacion inversa con el tipo de interés. Cuanto
mas bajo sea el tipo de interés, el valor de mercado de la accién aumentara; y
cuanto mas alto sea el tipo de interés, el valor de mercado de la accion disminuira.

En todo caso, el valor de mercado de la accion es siempre el rendimiento
capitalizado, esto es, el rendimiento calculado a base de un capital ilusorio o ficticio
de acuerdo con el tipo de interés vigente. De ahi que en tiempos de crisis el precio
de las acciones baje por dos razones fundamentales: una, porque el tipo de interés
sube, y dos, porque todo el mundo quiere desprenderse de las acciones para
obtener dinero. Y esta depreciacion no solo se produce para las empresas
malogradas, sino también para las que estan arrojando aceptables dividendos. De
manera que una vez que ha pasado la crisis, el valor de las acciones de estas
ultimas empresas vuelve a subir. Por ultimo, hay que senalar que la depreciacion
del precio de mercado de las acciones durante la crisis se convierte en un poderoso
mecanismo para la centralizacion de las fortunas en dinero. Puesto que quien
compro la accion a bajo precio en tiempos de crisis, la vende después de la crisis a
un precio mas alto.

Las acciones y la plusvalia o plustrabajo

Hoy en dia todo el mundo puede tener acciones, desde un simple trabajador,
pasando por un miembro de la clase media hasta llegar al mas grande de los



oligarcas. Asi que aparentemente todo el mundo se ha convertido en explotador,
puesto que quien tiene una accién tiene derecho a cobrar una parte de la plusvalia
producida por el capital que representa. Pero mirando las cosas mas de cerca el
panorama cambia. Debemos partir de la base de que todos los trabajadores,
ademas de producir el trabajo necesario, esto es, su salario, producen plustrabajo o
plusvalia, unos mas y otros menos. De manera que si un trabajador es propietario
de acciones por valor de 3.000 euros y cobra un dividendo anual de 150 euros,
suponiendo que la valorizacion del capital que representa sea del 5 %, lo inico que
esta haciendo es recuperar una parte del plustrabajo que aporta a la sociedad. Asi
que en este caso el trabajador en cuestion no esta apropiandose de trabajo ajeno.

Distinto es el caso de una persona que tiene acciones por valor de 30 millones de
euros. Cada ano cobrara un dividendo por valor de 1.500.000 euros. En este caso el
propietario de esas acciones si se esta apropiando de trabajo ajeno. Se trata
entonces de saber como evitar que las sociedades por acciones permitan a sus
titulares apropiarse de trabajo ajeno. La respuesta es sencilla: poniéndole un tope
al ingreso y al patrimonio de cada ciudadano. So6lo asi podremos evitar que las
riquezas de por si ya descomunales se vuelvan cada afio mas descomunales. Y la
causa de las crisis se encuentra justamente en el desproporcionado
enriquecimiento de unos cuantos, que como tienen mucho mas dinero y
propiedades que las que necesitan, nunca estimularan el consumo o sé6lo
estimularan el consumo de productos de lujo.

El crédito y la desaparicion de las justificaciones del capitalismo

El crédito brinda al capitalista individual un poder absoluto de disposicién sobre
capital ajeno. La globalizacion ha hecho que este poder absoluto llegue a extremos
alarmantes y enormemente peligrosos para la salud incluso del propio sistema
capitalista. Y quien puede disponer de modo absoluto de enormes cantidades de
capital ajeno, le permite disponer de trabajo social y, con ello, la posibilidad de
apropiarse de ingentes cantidades de plustrabajo. Desaparecen con esto todas las
explicaciones y las justificaciones del sistema capitalista. Lo que arriesga el
comerciante o el industrial, el emprendedor en general, es la propiedad social, no la
propiedad suya. Se ha acabado la idea de que el capitalista merece ganar lo que
gana porque arriesga su capital. Esa época acabo. Ahora lo que arriesga es el
capital social. También sera un absurdo presentar el capital como naciendo del
ahorro, cuando lo cierto es que los otros ahorran para él. No sélo estriba la
ganancia en la apropiacion de trabajo ajeno por parte de capitalista, sino que el
capital que se pone en movimiento para producir esa ganancia es ajeno. Asi que si
el dinero que se les presta a los capitalistas es social, social debe ser la propiedad
de las empresas y social deben ser los beneficios generados por la misma.

Insistiendo en la naturaleza social del crédito



La contradiccion general del capitalismo, la existente entre el caracter social de los
procesos y la apropiacion privada de sus resultados, se manifiesta en multitud de
procesos y hechos economicos. Esta contradiccion la observamos, por ejemplo, en
la apropiacion de la ganancia media por parte del capitalista. Todo capitalista
individual extrae a los trabajadores que explota una determinada cantidad de
plustrabajo. Pero el plustrabajo del que se apropia cada capitalista individual
depende, no de ese plustrabajo individual, sino de la cantidad de plustrabajo total
que extrae el capital global. De manera que cada capital individual se apropia de
una parte de ese plustrabajo total, que puede estar por encima o por debajo del que
produce de forma individual. Se impone lo social y lo social determina lo individual.

Pero este caracter social de la ganancia solo se hace realidad de modo integro
mediante el desarrollo pleno del sistema de crédito y bancario. Este sistema pone a
disposicion de los capitalistas todo el capital disponible de la sociedad. Pero con
una peculiaridad sociolégica muy importante: ni quien presta el capital, el
banquero, ni quien lo emplea, el emprendedor, es su propietario. Se anula asi el
caracter privado de el capital y contiene en si, como advierte inteligentemente Marx,
la supresion del propio capital. Vemos de continuo cémo del propio capitalismo
nace y se desarrolla su propia negacion.

La razon tultima de las crisis

Para poder explicar la verdadera naturaleza de la crisis y su causa fundamental,
Marx presenta lo siguientes supuestos. Uno: suponemos que toda la sociedad se
compone de capitalistas industriales y de obreros asalariados. Dos: prescindimos de
los cambios de precios que impiden la reposicion de ciertas partes del capital. Tres:
prescindimos también de los negocios ficticios y de las operaciones especulativas
que estimula el sistema de crédito.

Lo que algunos analistas presentan como causa de la crisis, los negocios ficticios y
la especulacion, Marx nos dice que prescindamos de ellos. ¢Por qué? Porque
desvirtian la esencia del capitalismo. Pero ademas nos hace una pequena
anotacion muy importante: esos negocios ficticios y esas operaciones especulativas
son estimulados por el crédito. ¢Por qué? Por la razén que se dio antes: porque los
bancos ponen a disposicion de los capitalistas o de los que se hacen pasar por
capitalistas todos los ahorros de la sociedad.

Pues bien, una vez establecidos aquellos supuestos, Marx explica que la crisis solo
podria explicarse por dos razones: una, por la desproporciéon de la producciéon en
las distintas ramas, y dos, por la desproporcion entre el consumo de los capitalistas
y su acumulaciéon. Con respecto a la desproporcion entre ramas es manifiesto que
el sector de la construccion crecié de forma desproporcionada respecto del resto de
los sectores econémicos. Pero también crecié de forma desproporcionada el sector
del automovil y el sector de la telefonia movil y otros sectores. De ahi que se
produzca, de momento, una baja en la venta de viviendas y de automoéviles.

Con respecto a la segunda causa, la desproporcion entre el consumo de los
capitalistas y su acumulacion, diremos lo siguiente. La reposicion de los capitales
invertidos en la produccion (en la produccion de casas, por ejemplo) depende de la
capacidad de consumo de las clases no productivas, de los rentistas, de los
ricachos, pero éstos no tienen necesidad de comprar casas, porque ya las tienen y



de sobra. Mientras que la capacidad de consumo de los trabajadores esta limitada
por las leyes del salario, que para una gran mayoria social sé6lo da para llegar a fin
de mes. Los obreros son quienes necesitan las viviendas, pero no tienen dinero para
adquirirlas. Y si aumenta el paro, mas se reduce el poder adquisitivo de la clase
obrera en su conjunto y mas se manifiesta la crisis como crisis de sobreproduccion.

Por lo tanto, “La razon ultima de todas las crisis reales es siempre la pobreza y la
limitacion del consumo de las masas frente a la tendencia de la produccion
capitalista a desarrollar las fuerzas productivas como si no tuvieran mas limite que
la capacidad absoluto de consumo de la sociedad”.

Seminario Internacional “Colapsos ecolégico-sociales y econdmicos”.29 al 31 de Octubre de
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Rostros de la crisis
Reflexiones sobre el colapso de la civilizacion burguesa,
Por Jorge Beinstein 24-11-08

La crisis ambiental suele ser atribuida a comportamientos irracionales modificables a
partir de la intervencion ciudadana. Queda asi impuesto un “debate tinico” en torno
de alternativas presentadas como posibles, positivas, constructivas, realistas, etc.,
alejadas del catastrofismo, del pesimismo y otras perversiones practicadas por los
profetas del fin del mundo. De ese modo es desplegada una mega operacion de
censura ideoldgica, de bloqueo de la razén, del esfuerzo por conectar la catdstrofe
ambiental con la légica de la civilizacién (burguesa) que la sobre determina.
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La crisis mundial apareci6 primero bajo la forma de una turbulencia financiera
empujada por el desinfle de la burbuja inmobiliaria norteamericana, incluso
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inicialmente no faltaron opiniones de expertos (muy difundidas por los medios de
comunicacion) asegurando que la tormenta duraria poco dada la fortaleza general
de los Estados Unidos y cuando los problemas aumentaron sin superacion a la
vista una nueva andanada de pronoésticos tranquilizadores nos informaba que las
dificultades del Imperio no tenian porque propagarse a escala global (sino tal vez
muy débilmente). Nacio asi la vida efimera de la “teoria del desacople” (geografico)
segun la cual algunos espacios centrales o periféricos emergentes estarian lo
suficientemente resguardados de la tormenta como para preservar sus economias e
incluso proseguir la expansion sin mayores problemas. Unos apostaban a la
supuesta solidez europea, otros al empuje arrollador de China, India o Brasil y
porque no a la renaciente potencia energético-militar rusa. Esos mismos medios de
comunicacion habian saturado al planeta durante muchos afios con la idea de que
ninguna naciéon grande o pequena podia escapar a la globalizacion capitalista y que
si un pais o un grupo de paises no insignificantes se resfriaban el contagio
seguramente se propagaria a escala planetaria; ahora resultaba que cuando los
Estados Unidos, el centro del mundo, sufria una enfermedad grave otros espacios
decisivos de la economia global no serian perjudicados o lo serian minimamente.
Que en 2007 la superpotencia representaba cerca del 25 % del Producto Bruto
Mundial, una deuda total -publica mas privada- cercana al PBM (y una deuda
externa total equivalente al 22 % del PBM) no parecia afectar al prondstico. Como es
logico los efectos de la intoxicacion mediatica duraron muy poco; Europa entro en
recesion empujada por los Estados Unidos pero también cargando con sus propias
taras parasitarias, la ola negra llegd también a Japon y e inundé a las llamadas
potencias emergentes de la region como India. Corea del Sur o China y de otras
zonas de la periferia como Brasil.

La crisis es mundial y sera larga, la acumulacion de desajustes, su magnitud, no
sugieren una rapida recuperacion del sistema sino todo lo contrario aun si
restringimos el analisis a sus aspectos economicos (a comienzos de octubre de 2008
la crisis financiera se convirtié en un colapso que ha puesto bajo signo de
interrogacion a todos los escenarios de supervivencia del capitalismo).

El segundo desacople

Pero queda en pié otro desacople no menos ilusorio: el sectorial. Existe una
deformacion cultural en nuestra civilizacion que empuja hacia la fragmentacion del
conocimiento, hacia la negacién del mundo como totalidad, como sistema complejo
en movimiento. Lucien Goldman solia oponer de manera tajante “ideologia”
(reduccionista, disociadora) y “vision del mundo”, encontrando alli una de las claves
de la reproduccién de la opresion burguesa y en consecuencia del camino para
emanciparnos de ella marcado por la recuperacion de la percepcion de la realidad
como conjunto amplio, plural, coherente, contradictorio, dinamico.

La crisis actual ha llevado hasta el extremo las tendencias psicologicas
disociadoras, en buena medida alentadas por los medios de comunicacion. Las
turbulencias financieras, energéticas y alimentarias aparecen saturadas de
explicaciones superficiales acerca de “errores” gerenciales o de politicas publicas. A
veces se establecen vinculos entre ellas, por ejemplo la especulacion financiera
como causa de la inestabilidad de los precios del petroleo o de ciertos productos
agricolas o bien la relacion entre costos energéticos y precios de los alimentos, pero
esas interacciones quedan reducidas a juegos de corto plazo o a ciertas tendencias
perversas de mediano plazo. La incertidumbre es encubierta con explicaciones
anecdoticas casi siempre girando en torno de los cambios de humor en los llamados



“inversores”, por su parte las autoridades economicas de los paises centrales o de
los organismos internacionales que los representan (OCDE, FMI. Banco Mundial,
etc.) no cesan de hacer declaraciones contradictorias, un dia anuncian los peligros
de una recesion inflacionaria, otro dia alertan acerca de las amenazas de recesion
deflacionaria, por la mafiana aseguran que la crisis sera pronto superada y por la
tarde declaran que el enfriamiento econémico puede ser de larga duracion. Todo al
ritmo de los movimientos erraticos de bolsas y precios y de las corridas
impredecibles de los especuladores manipulando masas de fondos cuyo volumen
las hace ingobernables. Ni los especuladores ni las autoridades entienden
realmente lo que esta ocurriendo, se les ha venido encima una avalancha de
desastres y cada uno trata de sobrevivir con el instrumental disponible.

Junto a esas crisis se hace presente la de los Estados Unidos (en tanto centro, pilar
decisivo del sistema global) a menudo solo mostrada desde su especificidad
“nacional”, por ejemplo como resultado de politicas irracionales (por lo general
reversibles) impuestas por ciertos grupos de poder; su subordinacion estratégica a
la dinamica mas amplia del sistema global suele ser ignorada o subestimada.

Una de sus componentes principales es la crisis del Complejo-Militar-Industrial a
menudo atribuida a sus “errores” en Irak y Afganistan endosados a su vez al
aventurerismo de George W. Bush y sus halcones. La hipotesis de que la misma
podria estar expresando la crisis del militarismo burgués (fenémeno engendrado por
la evolucion del capitalismo mundial) y su probable ingreso en fase terminal, de
decadencia, no es tema de debate.

Igual suerte corre la crisis del Estado imperial, acorralada en su especificidad,
subestimada, desconectada de fenéomenos paralelos en un amplio abanico de paises
centrales y periféricos y de la historia universal del capitalismo, en especial el ciclo
del estatismo iniciado hacia fines del siglo XIX.

Por otra parte la reflexion acerca de la crisis-de la tecnologia, es decir de la cultura
técnica moderna (incluida la perspectiva de su agotamiento historico), esta por lo
general ausente. El “optimismo tecnologista” preserva un predicamento aplastante,
nuestro sistema tecnologico es visualizado como una compleja marana de
instrumentos, de conocimientos muy flexibles, cuya dinamica aunque influida por
el poder politico, econémico o ciudadano vigente (y en consecuencia relativamente
manipulable) responderia en ultima instancia al movimiento mas general,
sobreterminante, del llamado progreso humano, desde la edad de piedra hasta el
siglo XXI.

En fin, la crisis ambiental suele ser atribuida a comportamientos irracionales
modificables a partir de la intervencion ciudadana. Queda asi impuesto un “debate
unico” en torno de alternativas presentadas como posibles, positivas, constructivas,
realistas, etc., alejadas del catastrofismo, del pesimismo y otras perversiones
practicadas por los profetas del fin del mundo. De ese modo es desplegada una
mega operacion de censura ideologica, de bloqueo de la razén, del esfuerzo por
conectar la catastrofe ambiental con la logica de la civilizacion (burguesa) que la
sobre determina.

Sacar a la luz e integrar estas y otras “crisis” en una vision general constituye una
tarea extremadamente dificil, pero dramaticamente necesaria, urgente. La
aceleracion y expansion del desorden global nos impone la necesidad de ver mas



alla de la superficie y de los aspectos parciales, Ginica manera de comprender el
mundo que vivimos.

Crisis financiera

La crisis financiera debe ser entendida como expresion de la hipertrofia de las
actividades especulativas, es necesario ir mas alla de la sucesion de burbujas que
se desarrollé desde mediados de los afios 1990 hasta la actualidad (burbujas
bursatiles, inmobiliarias) y abarcar las cuatro Gltimas décadas durante la cual una
crisis cronica de sobreproduccion de caracter global (cuyo inicio podria ser
establecido en 1968-1973) fue alimentando al globo especulativo que a su vez
reforzo la enfermedad del sistema econémico. La crisis de los paises centrales pudo
ser amortiguada, postergada, gracias a un complejo mecanismo de desarrollo
mundial de negocios financieros pero dicha postergacion prolongada terminé por
engendrar uno de los factores decisivos de la crisis total del sistema (que ahora
estamos empezando a recorrer). La prosperidad de la post guerra terminé en 1973-
74 con el shock petrolero que encontr6é a una economia mundial muy fragil debido
a la suma de hechos negativos que lo precedieron como los desordenes monetarios,
la caida en la rentabilidad empresaria, la desaceleracion del circuito de
endeudamiento y consumo privados, el incremento de la capacidad productiva
ociosa. Con el telon de fondo de una crisis de sobreproduccion las economias
industrializadas ingresaron en la llamada “estanflacion”, los precios subian al igual
que la desocupacion y los aparatos productivos se estancaban. A partir de alli la
tasa de crecimiento econémico mundial fue cayendo tendencialmente, el fenémeno
persistio hasta la actualidad (ver el grafico 1).
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Esto se tradujo en altos niveles de desocupacion y precarizacion laboral agravados
por la guerra tecnolégica entre las empresas que buscaban preservar o conquistar
mercados cada vez mas duros. En consecuencia se fue imponiendo una tendencia
pesada, de larga duracion de desaceleracion de la demanda de las naciones ricas,
en los paises de la OCDE la tasa de crecimiento real promedio del consumo privado



final habia llegado al 5,1% en el periodo 1961-73 pero descendi6 al 3,1% en 1974-
79, al 2,7 % en 1980-89 y al 2,3 % en 1990-99 (1). Lo que a su vez frené la
expansion productiva convirtiendo a la sobreproduccion real o potencial desatada
desde comienzos de los 1970 en un fendmeno cronico que persistio en el largo
plazo.

La desaceleracion economica causo déficits fiscales. Un achicamiento del gasto
publico o una mayor presion tributaria habrian tenido efectos recesivos, por otra
parte existian excedentes financieros de empresas y bancos (petrodélares, etc.) con
serias dificultades para convertirse en inversiones productivas debido a la situaciéon
de estancamiento.

La solucién al problema fue encontrada por medio del crecimiento de la deuda
publica, de ese modo el endeudamiento de los paises ricos desde los 1980 sucedio
al endeudamiento de paises pobres del segundo lustro de los 1970.

Esto se vio facilitado por la liberalizacion financiera y cambiaria que en esa época
empujo hacia arriba las tasas reales de interés y eternizo la inestabilidad de las
paridades entre las monedas fuertes. Los estados necesitaban fondos (para sostener
las demandas internas a través de pagos de pensiones, subsidios a desempleados,
gastos militares, etc.) que desbordaban las disponibilidades monetarias locales,
entonces acudieron a los inversores internacionales lo que les obligd a eliminar las
trabas a la libre circulaciéon de monedas, a la compra-venta de titulos publicos y
privados y al desarrollo de negocios financieros. La financierizacion empresaria
complet6 el circulo; las empresas colocaban fondos en titulos publicos pero también
en papeles que intercambiaban entre ellas o bien empapelaban el mercado bursatil
con sus acciones.

La interaccion perversa de tres fenémenos: desaceleracion del crecimiento
econdémico, crecimiento del endeudamiento publico y financierizacién empresaria,
genero un monstruo que crecid sin cesar hasta convertirse en hipertrofia financiera
global alimentada por tasas de interés relativamente altas que desaceleraban la
inversion y la demanda.

Hacia comienzos de los 1990 los endeudamientos estatales comenzaron a ser
percibidos negativamente por lo gobiernos centrales y los grandes grupos
economicos (el salvavidas liberal se hacia cada vez mas pesado amenazando con
hundir a las economias desarrolladas). Por otra parte los excedentes acumulados
por el sistema financiero mundial requerian nuevas areas de expansion que les
permitieran preservar sus niveles de rentabilidad, diversos mecanismos adicionales
posibilitaron el sostenimiento de su reproduccién ampliada.

La ingenieria financiera acelerd ese desarrollo, fondos de pension y de inversion,
bancos y empresas encontraron en la revolucion informatica el atajo tecnolégico
que les permitio crear “productos financieros derivados” de alta complejidad (ver el
grafico 1), articular una red bursatil y cambiaria internacional muy dinamica y
otras innovaciones que los medios de comunicacion pintaban como las cabeceras
de playa del nuevo capitalismo planetario triunfante. Esos negocios atraparon
también a familias y pequenos ahorristas que se incorporaban de manera directa o
indirecta, principalmente en los Estados Unidos, a la euforia de las elites. Se
inflaron valores de acciones y otros activos especulativos, aument6 la masa
financiera global.



Por otra parte se acentud y generalizo el llamado fenémeno de las “economias
emergentes”, hacia alli fueron flujos monetarios que adquirieron e instalaron
empresas, compraron papeles publicos y privados, todo ello en una légica de
beneficios altos y rapidos que expandieron aun mas la marea financiera. El
desmantelamiento de la URSS y otros paises del este europeo genero en los afnos
1990 una gran evasion de capitales hacia las economias centrales reforzando dicho
proceso.

Lo que fue presentado como la incorporacion de paises subdesarrollados y ex-
socialistas al sistema global de mercado, a las ventajas del Primer Mundo, no fue
sino la implantacion de sistemas de depredacion que desarticularon atin mas a
esas economias. En ciertos casos presentados como “exitosos” (como los de Brasil,
India, China y otros paises de Asia) fueron instalados o reforzados mecanismos de
superexplotacion de trabajadores y/o recursos naturales al servicio del consumo y
la produccion de los paises centrales (via materias primas o productos industriales
baratos).

Finalmente se desarroll6 un fenémeno en sus comienzos marginal pero que luego se
fue instalando en el corazon de la economia internacional: el espacio de los negocios
ilegales, visibles, desembozados en la periferia, discretos en el centro (donde residen
sus jefaturas estratégicas). Estos negocios de muy alta rentabilidad se expandieron
como una mancha de aceite cubriendo de areas mafiosas al sistema global. Trafico
de drogas y armas, prostitucion, golpes de mano sobre patrimonios publicos
periféricos, etc., forjaron una masa de negocios que por su volumen y dinamismo
paso a constituir un factor decisivo de la reproduccion de la economia mundial.

La crisis asiatica de 1997 aparecio en su momento como una catastrofe financiera
de la periferia emergente, sin embargo deberia ser vista como una crisis global cuyo
corazon se encontraba en los paises centrales envueltos por la desaceleracion
productiva y el parasitismo (la burbuja especulativa asiatica de aquellos anos no
fue mas que una epifenéomeno del cancer financiero central). Pero al iniciarse la
década actual el motor visible del desorden se presenta claramente en el centro del
mundo: los Estados Unidos y las otras grandes potencias.

La profundizacion de la crisis nos permite ver mas alla de los juegos conceptuales
que fabricaban universos econdomicos “monetarios” y “virtuales” despegados de la
llamada “economia real”. Las interrelaciones concretas entre los fenomenos
descriptos demuestran el caracter ilusorio de las fronteras entre esas supuestas
esferas diferenciadas, no se trata sino de una sola realidad, estructural, material,
social donde la produccion de bienes, su intercambio, los medios monetarios, el
empleo, pero también la politica, el Estado, la tecnologia, etc., conforman un Ginico
sistema a la deriva.

Al comenzar el siglo XXI el desborde financiero provoca turbulencias de gravedad
creciente en los paises centrales, sus mecanismos de exportacion de la crisis (hacia
la periferia) y de control interno de la marea especulativa devienen insuficientes
ante el volumen alcanzado por esos negocios. Los productos financieros derivados
registrados por el Banco de Basilia en el afio 2000 equivalian a cerca de dos veces el
Producto Bruto Mundial de ese momento, a mediados de 2008 los derivados
registrados (algo mas de 600 millones de millones de dolares) equivalen a algo mas
de diez veces el actual PBM. Si a ese volumen le sumamos los otros negocios
especulativos en danza llegariamos a unos mil millones de millones de délares,
aproximadamente unas 18 veces el PBM, que algunos autores califican como el



“mega agujero negro financiero de la economia mundial”. Pero la marea parasitaria
no podia expandirse indefinidamente, tarde o temprano tenia que colapsar y como
es logico el puntapié inicial fue dado en el centro del centro del mundo; los Estados
Unidos.

Dos observaciones de caracter general son necesarias.

En primer lugar constatemos que la sobrevalorizacion de activos financieros no ha
sido otra cosa que un mecanismo de concentracion mundial de ingresos y de
saqueo (desarticulador) econémico que ampliaba cada vez mas la brecha entre los
aparatos productivos (globalizados) dominados por la logica del parasitismo
especulativo y masas crecientes de pobres y excluidos (principalmente, pero no
solamente, en la periferia). La sobreproducciéon cronica se autoalimentaba con su
propio veneno marginalizador-concentrador-financiero.

En segundo término tenemos que ver al movimiento de financierizacion de las
ultimas cuatro décadas como etapa superior, final, del proceso de expansion
financiera del capitalismo iniciado hacia fines del siglo XIX, evaluado por los textos
célebres de Lenin, Hilferding, Bujarin y otros autores. Sobre todo es necesario
tomar en consideracion las referencias de Lenin acerca del caracter decadente del
fenomeno (2) y de Bujarin respecto de la formacion de una clase capitalista
parasitaria, cada vez mas alejada de la cultura productiva (3).

Podriamos diferenciar (utilizando la conceptualizacién gramsciana) una primera
etapa (desde fines del siglo IXX hasta fines de los annos 1960) de “dominacion”
financiera donde esos negocios controlaban crecientemente el corazén del sistema
pero lo hacian bajo el disfraz cultural del productivismo industrial. Le sigui6 una
segunda etapa (iniciada en los anos 1970) de “hegemonia” financiera donde el
cancer parasitario controla integralmente al sistema, arroja a un costado los
discursos productivistas que aun sobrevivian y convierte su estilo de vida en el
centro de la cultura universal.

Tal vez debamos establecer una tercera etapa, marcada por una suerte de
parasitismo decadente, irrumpiendo en la primera década del siglo XXI,
caracterizada por la saturacion financiera de la economia mundial empujando hacia
el colapso del sistema donde emergen dinamicas de autodestruccion del capitalismo
pero también de recomposiciéon salvaje, de barbarie, reedicion actualizada y a escala
ampliada de la tentativa hitleriana (si adoptamos esa hipotesis Bush y sus halcones
serian los pioneros de la nueva era).

Las crisis energética y alimentaria

Habiéndose cumplido el pronodstico formulado por King Hubbert en 1956 acerca del
momento de maximo nivel de la produccion petrolera norteamericana, que como €l
lo anuncié comenzo6 a decaer desde comienzos de los afios 1970, parecen ahora
cumplirse (utilizando la misma metodologia) los pronosticos mas pesimistas
referidos al maximo nivel de la produccion petrolera mundial que fijaban la llegada
del techo para antes del fin de la década actual. Desde hace algo mas de dos anos y
medio la curva de extraccion tiende a aplanarse dentro de una franja que oscila
entre los 84 millones y los 88 millones de barriles diarios, tal vez rompa ese techo
pero lo haria muy probablemente forzando la capacidad productiva racional en
areas claves del sistema internacional de explotacion del recurso y sin conseguir
modificar la tendencia hacia el estancamiento. :En que momento la actual



evolucion productiva levemente ascendente se convertira en declinacion?, todo
parece indicar que la duracion del estancamiento es directamente proporcional a la
futura tasa anual de declinacién. Si la presion de los grandes consumidores
globales consigue someter a los principales productores (Medio Oriente, Cuenca del
Mar Caspio, Rusia, etc.) obligandoles a super explotar sus yacimientos; tarde o
temprano podrian producirse colapsos productivos importantes en algunos de ellos.

La recesion internacional en la que estamos ingresando anuncia la desaceleracion
del consumo petrolero incluso su descenso, ello debilita la suba del precio
haciéndolo bajar en ciertos periodos, tendencia reforzada por el repliegue de fondos
especulativos que apostaban al alza de su cotizacion. Sin embargo el hecho de que
nos encontremos en la cima extractiva global (el “Peak Oil”) o muy proximos de la
misma nos indica la existencia de disparadores inflacionarios (dinamicas alcistas en
el precio del petroleo) que cuando la extraccion comience a descender iran
apareciendo desde niveles cada vez mas bajos del Producto Bruto Mundial. En
sintesis, la tendencia de largo plazo es hacia la suba del precio que no tiene porque
ser ordenada, facilmente previsible, sino todo lo contrario. Sucesivas entradas y
repliegues de fondos especulativos en dicho mercado atraidos o repelidos por
hechos reales o imaginarios de cada coyuntura prolongaran hacia el futuro la
trayectoria zigzagueante-ascendente que se viene desarrollando en los ultimos anos,
provocando inflacién, bloqueando el instrumental anti recesivo de los paises
capitalistas centrales.
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Una nueva era de crecimiento econémico prolongado necesitaria sincronizar
sistematicos ahorros de energia y reemplazos de recursos energéticos y mineros en
general no renovables por recursos renovables o por recursos no-renovables
(¢ccuales?) sometidos a nuevas técnicas de explotacion cuyas “inmensas” reservas
(relativas) alejarian para un futuro muy lejano el tema de su agotamiento (esto
ultimo es lo que ocurrié desde fines del siglo XVIII con la explotacion del carbon
mineral primero y del petroleo mucho tiempo después).



Ello requeriria un salto innovativo, una ruptura capaz de superar casi dos siglos y
medio de una cultura tecnologica muy densa basada en la explotacion intensiva de
recursos no-renovables. No se dispone ni del menor indicio serio de que esa ola

innovadora este apareciendo ni de que pueda aparecer durante la proxima década.

La irrupcion de los biocombustibles demuestra que efectivamente esa ola no existe.
Su expansion, incluso la mas osada, no consigue superar la penuria energética y el
acaparamiento de tierras fértiles y productos agricolas con fines energéticos reduce
la oferta alimentaria, trae hambre e inflacion.

La utilizacion a gran escala de energia nuclear, ademas de plantear graves
problemas de seguridad, enfrentaria un rapido agotamiento de las reservas de
uranio, por su parte la expansion del empleo del carbon enfrenta problemas de
costos de reconversion, de muy dificiles adaptaciones tecnolégicas, de polucion y
finalmente de agotamiento del recurso. Segun recientes evaluaciones las
explotaciones intensivas de las reservas de uranio y carbén (en el nivel necesario
como para suavizar la crisis energética) llevarian a la declinacion de su extraccion
aproximadamente a partir del aio del anno 2030 y posiblemente antes (4).

Las fuerzas productivas mundiales tal como ahora las conocemos se encuentran
bloqueadas por un techo energético producto de su propio desarrollo, de su
interaccion con la “naturaleza”, aprehendida desde la l6gica de la modernidad, es
decir como objeto de depredacion (el notable éxito energético del capitalismo
industrial fue en realidad la antesala de un desastre universal). Por otra parte el
bloqueo energético al crecimiento econémico plantea el tema crucial de la expansion
incesante del producto bruto global, necesidad vital para el capitalismo pero no
para otras formas de organizacién social donde el consumo, la posesion de objetos
materiales, serian subordinados a la convivencia humana. Dicho en otros términos,
la humanidad podria reducir sustancialmente su gasto de energia produciendo
globalmente menos a condicion de reorganizar su sistema productivo en torno de
las necesidades basicas de la reproduccion social liberadas de dictaduras elitistas y
parasitarias, es decir de la cultura occidental-burguesa. Esto que aparece aiin como
una propuesta utépica, inalcanzable, sera cada vez mas (a medida que avance la
crisis general del sistema) un programa urgente de sobrevivencia (rehumanizacion
del “sentido comun”).

Pero hoy estamos sumergidos en plena crisis capitalista donde la penuria
energética constituye una realidad ineludible, en consecuencia ocupa el centro de la
escena la lucha por la apropiacion de dichos recursos entre las potencias
dominantes (USA, Japon, Unién Europea) y sus asociados emergentes periféricos
(China, India). Aparece entonces la guerra por el control de los yacimientos y las
vias de distribucion (oleoductos y gasoductos) y su impacto no solo sobre el mundo
subdesarrollado sino también sobre la evolucion social de los paises centrales (por
ejemplo la tesis acerca del “fascismo energético”). Esa guerra comenzo6 en los anos
1990 cuando el tema del agotamiento de los recursos energéticos tenia una difusion
marginal. La ofensiva militar norteamericana sobre Eurasia en algunos casos
solitaria y en otros asociada con la Union Europea se inicié con la primera guerra
del Golfo, siguid con las guerras de Yugoslavia (flanco izquierdo de la franja
eurasiatica) y continué con las invasiones de Afganistan e Irak, las amenazas
occidentales contra Iran hasta llegar a las recientes aperturas de nuevos frentes
militares en el Caucaso (enfrentando a Rusia) y en Pakistan. Se trata de una loca
fuga hacia adelante acompanada por la incesante expansion de la OTAN.



La crisis economica en curso podria en principio frenar el impetu imperialista
aunque no es seguro que ello suceda, también podria imponerse la alternativa
opuesta: la escalada militarista de Occidente, la experiencia historica occidental nos
ensena que su anterior mega crisis (aproximadamente 1914-1945) gener6 fascismo
y guerra. La descomposicion y la recomposicion autoritaria constituyen tendencias
visibles que pueden alternarse e incluso combinarse tragicamente.

Por su parte la crisis alimentaria esta estrechamente asociada al tema energético.
Las transformaciones neoliberales que liquidaron economias campesinas
tradicionales contribuyeron al problema, por su parte la aparicion de nuevas
presiones de demanda de alimentos (por ejemplo de China) y las avalanchas
especulativas sobre esos productos empujaron en su momento los precios hacia
arriba. Pero fue principalmente la crisis energética la que impulsé los costos
agricolas a través de los mayores precios de los hidrocarburos. Las llamadas
modernizaciones agrarias, las “revoluciones verdes” aplicando tecnologias
avanzadas, mas “productivas”, generaron una aguda dependencia respecto de los
hidrocarburos en los principales sistemas agrarios del planeta. Luego cuando llegd
la crisis de la energia el remedio buscado a través de los biocombustibles encarecio
tierras y productos agricolas.

Nos encontramos ahora ante la perspectiva de una subproduccion relativa de
alimentos a escala global (paralela a la subproduccion energética) causada por la
dinamica general (el llamado progreso) del capitalismo, su desarrollo tecnologico.

La crisis de los Estados Unidos

La economia norteamericana se presenta como el centro generador de las tres crisis
arriba mencionadas, su voracidad energética opera como la principal catalizadora
de las turbulencias en los mercados petrolero y alimentario, su hipertrofia
parasitaria (especulativa, militar, consumista) alimenta el desorden financiero
mundial. Se trata de un largo proceso de desarrollo de tendencias internas-externas
que hundieron en la decadencia a la sociedad estadounidense que por su enorme
peso relativo global condicion6 la evolucion del resto del mundo (5).

En el ultimo cuarto de siglo los Estados Unidos sufrieron una profunda
transformacion de caracter elitista y parasitario. La concentracion de ingresos fue
decisiva, el 1 % mas rico de la poblacion concentraba entre el 7 % y el 8 % del
Ingreso Nacional a comienzos de los anios 1980, dicha cifra se eleva actualmente a
cerca del 20 %, por su parte el 10 % mas rico paso en el mismo periodo del 33 % al
50% del Ingreso Nacional. Pero las clases altas no convirtieron sus mayores
ingresos en mayor ahorro e inversion sino en la base de una desenfrenada carrera
consumista. El ahorro personal medio (originado en su mayor parte en las clases
medias y superiores) representaba a comienzos de los afios 1990 entre 7 % y 8 %
del ingreso medio disponible, actualmente y desde hace algo mas de un lustro esta
muy préximo de cero. En el polo opuesto de la sociedad los salarios de los mas
pobres fueron perdiendo velocidad hasta declinar en términos reales a lo largo de la
década actual, ello acompanado por una creciente precarizacion laboral. Como
resultado de eso el ingreso real medio de los norteamericanos es hoy inferior al del
ano 2000.

El consumismo avanzo6 paralelo a la financierizacién generalizada, en primer lugar
de las grandes empresas que hacia mediados de los afios 1980 obtenian de sus



negocios financieros cerca del 16 % de todos sus beneficios logrados en el territorio
estadounidense, veinte afnos después esa cifra se habia elevado al 40 % (6).

El avance parasitario impulsé un proceso de degradacion de la integracion social y
del cumplimiento de las normas de convivencia, la transgresion y la criminalidad
penetraron en los mas diversos sectores de la poblaciéon cuya dinamica elitista
genero la criminalizacion de los sectores inferiores. Actualmente las carceles
norteamericanas son las mas pobladas del planeta, hacia 1980 alojaban unos 500
mil presos, en 1990 cerca de 1.150.000 , en 1997 eran 1.700.000 a los que habia
que agregar 3.900.000 en libertad vigilada (probation, etc.), pero a fines de 2006 los
presos sumaban unos 2.260.000 y los ciudadanos en libertad vigilada unos 5
millones; en total mas de 7.200.000 norteamericanos se encontraban bajo custodia
judicial (7). En abril de 2008 un articulo aparecido en el New York Times senalaba
que los Estados Unidos con menos del 5 % de la poblacion mundial alojan al 25 %
de todos los presos del planeta, uno de cada cien de sus habitantes adultos se
encuentra encarcelado; es la cifra mas alta a nivel internacional(8).

La precarizacion laboral en las clases bajas sumado al clima consumista-parasitario
proveniente de las clases altas degradaron severamente la cultura productiva, lo
que hizo cada vez menos competitivo al sistema industrial. El resultado fue un
déficit comercial cronico que llegé en 2007 a los 800 mil millones de délares, un
factor adicional (y decisivo) del problema es el déficit energético que se fue
acentuando desde comienzos de los anos 1970 cuando empezo a declinar la
produccion petrolera de los Estados Unidos que actualmente importa cerca del 65
% de su consumo. Dicho deterioro fue acompanado por un déficit fiscal permanente
y creciente.

En consecuencia el Estado, las empresas y las familias fueron acumulando deudas
mientras el dolar declinaba, asi se resquebrajaba el pilar central de la posicion
financiera internacional de los Estados Unidos.

El 4 de octubre de 2008 la deuda del estado federal alcanzaba los 10,1 millones de
millones de dodlares (a un ritmo diario de unos 3 mil millones de doélares si tomamos
como referencia los ultimos doce meses) mientras que la deuda total (publica mas
privada) habia llegado a los a los 53 millones de millones de délares hacia fines de
2007 (equivalente al Producto Bruto Mundial de ese ano o bien a 3,8 veces el PBI
norteamericano). Se trata en sintesis de una economia que funciona (cada vez peor)
sobre la base del endeudamiento acelerado.

La degradacion econoémica y social es agravada por el fracaso de la estrategia militar
del Imperio centrada en la conquista de una extendida franja territorial eurasiatica
que va desde los Balcanes hasta Pakistan pasando por Turquia, Irak, Arabia
Saudita, Iran, los paises de Asia central hasta llegar a Afganistan. En el centro de
dicha franja se encuentran la zonas del Golfo Pérsico y de la Cuenca del Mar Caspio
que albergan cerca del 70 % de las reservas globales de petrdleo. Los Estados
Unidos desde el fin de la Guerra Fria fueron cubriendo ese espacio con bases
militares y ocuparon algunos de sus paises. Su victoria les habria permitido
avanzar sobre Rusia, seguramente realizando una mega tarea de
desmembramiento, réplica a gran escala de lo obtenido en la ex Yugoslavia, para
luego acorralar y someter a China. No se trataba solo de objetivos energéticos sino a
través de los mismos reasegurar su dominio sobre el sistema financiero
internacional.



Mas auin, es necesario superar el reduccionismo econémico y percibir el trasfondo
cultural colonialista de Occidente asumido por la elite dominante norteamericana.
Siguiendo la vieja utopia geopolitica anglosajona descripta por MacKinder hace mas
de un siglo esa gran conquista le habria permitido al Imperio poseer el control
planetario (9), los idebélogos de los halcones llevaron hasta el extremo (grotesco)
dicha ilusion heredera ademas del “milenio germanico” anunciado por Hitler.

Pero la estrategia eurasiatica fracaso, la economia decadente de los Estados Unidos
no esta en condiciones de asumir una larga guerra universal, la degradacion de su
cohesion social limita las posibilidades de reclutamiento de tropas lo que les obliga
a incorporar mercenarios. Como otros imperios declinantes del pasado se
encuentran atrapados en una formidable “sobre extension estratégica” (Paul
Kennedy) que profundiza su crisis.

La decadencia norteamericana arrastra al mundo capitalista, los Estados Unidos
constituyen el espacio esencial de la interpenetracion productiva, comercial y
financiera a escala planetaria que se fue acelerando en las tres ultimas décadas
hasta conformar una trama muy densa de la que ninguna economia capitalista
desarrollada o subdesarrollada puede escapar (salir de esa red significa romper con
la légica, con el funcionamiento concreto del capitalismo integrado por clases
dominantes locales altamente transnacionalizadas).

Por otra parte la crisis norteamericana no es el resultado exclusivo de factores
endogenos, su consumismo parasitario, sus déficits y endeudamientos han sido
funcionales a la crisis cronica de sobreproduccion de caracter global. Las grandes
economias centrales y las nuevas economias emergentes (como China o India) han
podido crecer gracias a la capacidad de absorcién de mercancias y capitales por
parte del mercado estadounidense. En algunos casos se trata de colocaciones
directas de excedentes, en otros de ventas e inversiones en mercados a su vez
enlazados con los Estados Unidos, pero siempre el Imperio aparece como el motor
en Ultima instancia del sistema universal.

Ahora cuando los Estados Unidos entran en recesion son seguidos por las otras
potencias.

Podriamos establecer una lazé histérico entre los dos imperios atlanticos que
dominaron todo el desarrollo del capitalismo industrial desde su origen hacia fines
del siglo XVIII hasta el presente. Primero el Imperio inglés desbaratando en su
etapa juvenil, a comienzos del siglo XIX, la tentativa hegemonica francesa, mas
adelante, desde las ultimas décadas de ese siglo acosado por el imperialismo
aleman finalmente derrotado, subordinado luego de dos guerras mundiales en el
siglo XX. Donde la decadencia de Inglaterra fue mas que compensada por el
ascenso de los Estados Unidos su hijo cultural hoy a su vez declinante (pero que
antes de acelerar su descenso derroté a su enemigo estratégico global: la URSS).
Ademas este ciclo imperial anglo-norteamericamo debe ser asociado al ciclo
energético apoyado en la explotacion intensiva de recursos naturales no renovables
hoy también declinante (carbon-hegemonia de Inglaterra-siglo XIX ===> petroleo-
hegemonia de los Estados Unidos-siglo XX).

Crisis militar

En el centro del fracaso eurasiatico se encuentra el del Complejo Militar Industrial
norteamericano. Su crisis adquiere dimension global no solo por la magnitud de su



estructura sino también porque su decadencia arrastra al conjunto de la OTAN, en
especial los grandes aparatos europeos como los de Inglaterra o Francia.

Irak es el pantano de los estadounidenses, pero Afganistan (y cada vez mas
Afganistan-Pakistan) es el pantano comun de todas la fuerzas occidentales.

El gasto militar real ha llegado en los Estados Unidos a niveles nunca antes
alcanzados, si a las erogaciones del Departamento de Defensa (unos 700 mil
millones de dolares) sumamos los gastos militares de las demas areas del Estado se
llega para este afno a cerca de 1,1 millones de millones de dolares (10).

Limitandonos a los gastos de los Departamentos o Ministerios de defensa de los
paises de la OTAN llegariamos al 70 % de los gastos militares globales calculados de
ese modo. Y sin embargo no pueden ganar la guerra en Afganistan luego de mas de
seis afios de combates (las ultimas informaciones disponibles sefialan que mas bien
es la resistencia afgana la esta obteniendo victorias) ante lo cual la OTAN ha
respondido extendiendo la guerra hacia Pakistan.

Por otra parte los Estados Unidos han respondido recientemente a su
empantanamiento en Irak desatando una guerra en el Caucaso, empujando al
combate a la minuscula Georgia contra Rusia, la segunda potencia militar del
mundo.

En ambos casos para los occidentales el resultado es catastrofico. Podriamos sumar
un tercer ejemplo, el del fracaso de la ultima invasién israeli al Libano desplegando
fuerzas militares abrumadoramente superiores a las de la guerrilla Hezbolla y
apoyada por las fuerzas norteamericanas instaladas en la region. También alli se
trataba de una “fuga hacia adelante” que ademas apuntaba hacia Iran.

Dos observaciones me parecen utiles.

Primero, nos encontramos ante una grave “crisis de percepcion” de los mandos
militares de la OTAN (principalmente de los norteamericanos) extensible a las elites
dominantes de esos paises. No es una crisis pasajera, expresa una degradacion



psicolégica profunda, un autismo muy desarrollado, que por su permanencia y
avance solo puede ser comprendido si lo incluimos dentro de un proceso de
degradacion mas amplio (cultural, econémico, politico, social).

Segundo, estas guerras coloniales fracasadas del siglo XXI muestran la
confrontaciéon entre aparatos militares imperialistas extremadamente costosos y
sofisticados y resistencias armadas populares que pese a la pobreza de sus
integrantes, a sus escasos recursos, demuestran una enorme creatividad técnico-
militar.

A diferencia de las guerras coloniales del pasado donde la modernidad occidental se
enfrentaba al “atraso” periférico sometiéndolo brutalmente al capitalismo
ascendente, ahora la sofisticada maquinaria bélica imperial lucha contra fuerzas lo
suficientemente “modernas” e informadas como para combatir con alta probabilidad
de éxito. La victoria cultural planetaria de la modernidad occidental ha terminado
por engendrar un enemigo formidable a sus proyectos de dominacion, la periferia
ha profundizado su subdesarrollo, se ha integrado completamente a la civilizacion
burguesa y cuando esta entra en decadencia los rebeldes periféricos disponen
gracias a ella de la cultura técnica que les permite derrotar a su enemigo imperial.

Tal vez estemos presenciando la tlltima etapa de la larga historia del capitalismo de
estado blindado, del mega aparatismo autoritario militar fundado en la
convergencia entre ciencia, tecnologia, industria y administracion publica,
originada en la Europa de fines del siglo XIX pero con antecedentes en el desarrollo
militar de sus estados burgueses desde la Revolucion Francesa, las guerras
napoleodnicas y la Revolucion Industrial inglesa. E1 Complejo Militar Industrial
norteamericano habria llevado este desarrollo hasta su limite superior, hasta la
sofisticacion tecnologica mas irracional, hasta un gigantismo operativo que le
impide percibir al “pequenio mundo” real que pretende dominar. Este probable
colapso del militarismo burgués coincide con la crisis de la financierizaciéon del
capitalismo, etapa caracterizada la virtualizacion parasitaria de la economia, donde
los grandes operadores financieros confunden a la realidad con un videojuego.
Entre la virtualizacion financiera y la virtualizacion militar existen numerosos lazos
culturales, mafiosos, politicos, psicologicos.

Crisis del Estado

También la crisis del Estado norteamericano irradia hacia el resto del mundo y al
mismo tiempo expresa un fenémeno universal. No se trata solo de asociar a Bush,
con Berlusconi y Sarkozy como muestra de la degradaciéon politica de los estados
occidentales, debemos ir mas alla y enfocar la crisis de los estados integradores
keynesianos (centrales y periféricos, imperialistas y nacional-desarrollistas) desde
los afios 1970 - y tal vez antes - y su apropiacion por parte de las elites
neoliberales. Dicha revolucion politica se correspondi6 con la financierizacion
acelerada del capitalismo coincidente a su vez con el fracaso de casi todos los
socialismos del siglo XX: derrumbe de la URSS y su esfera de influencia, via libre al
capitalismo en China.

El estado intervencionista fue el producto superador de las crisis capitalistas
ocurridas desde comienzos del siglo XX, su ascenso estuvo siempre asociado al del
militarismo, a veces de manera visible y otras, luego de la segunda guerra mundial,
bajo disfraz democratico (si observamos la evolucion de los Estados Unidos desde



los annos 1930 comprobaremos que el “keynesianismo militar” ha constituido hasta
hoy la espina dorsal de su sistema).

En numerosos paises subdesarrollados durante el siglo XX el Estado (“socialista”,
“nacionalista”, “popular”, etc.) fue el pilar fundamental de una amplia variedad de
proyectos emancipadores. En el origen mas remoto de todas esas experiencias
encontraremos a la transformacion cultural que permitié la superacion del
capitalismo liberal desde fines del siglo XIX reinstalando la expansion del sistema.
La herramienta decisiva de dicha proceso fue el Estado interventor, adoptando para
su funcionamiento soluciones extraidas de la actividad militar como la planificacion
centralizada, el verticalismo, etc.

De manera extremadamente sintética es posible afirmar que el desarrollo de las
fuerzas productivas universales, hasta llegar a su degeneracion parasitaria-
financiera actual, termin6 por desbordar a sus reguladores estatales
sumergiéndolos en la mayor de sus crisis.

El neoliberalismo aparenté ser la expresion de una globalizacion superadora de los
estrechos capitalismos nacionales, el mercado era postulado como espacio superior
de desarrollo y su libertad como la condicion indispensable para el éxito de esa
nueva transformacion; en realidad se trataba del vigoroso monstruo financiero
devorando a su padre estatal-productivo-keynesiano.

La superacion estatista del capitalismo liberal del siglo XIX no solo marco
culturalmente a las sociedades centrales sino también a la periferia donde aparecio
como el instrumento idoneo para el desarrollo independiente ante la debilidad o
ausencia de burguesias locales medianamente nacionalistas. Ademas fue desde
comienzos del siglo XX la componente decisiva de los proyectos de superacion del
capitalismo, en esos casos se trataba de romper con el capitalismo adaptando,
“proletarizando”, vistiendo de socialista a los métodos del por entonces joven y
aparentemente muy eficaz estatismo burgués.

Pero ese estatismo envejecio y finalmente fue sometido al poder financiero
globalizado, no fue derribado por el movimiento insurgente anticapitalista central
y/o periférico presentado como su hijo negador-superador, que rebelandose desde
sus entranas, regeneraba el desarrollo de las fuerzas productivas. Esta siendo
devorado por otro hijo suyo, astuto y tonto a la vez, improductivo, cuyo tinico
proyecto es la depredacion (financiera, ecolégica, social).

Crisis tecnoldgica

El sistema tecnolégico enlaza en un todo coherente técnicas, equipos, productos,
estilos de consumo, materias primas, redes de comunicacion y transporte, visto de
un modo mas amplio el mismo se corresponde con, es el ntcleo central de, la
civilizacién burguesa.

El despegue del capitalismo industrial fue posible hacia fines del siglo XVIII gracias
a un conjunto de innovaciones que imprimieron velocidad al proceso de
acumulacion, extendiéndolo de manera global. Paralela a la expansion colonial las
nuevas técnicas permitieron a la industria independizarse de los ritmos de
reproduccion natural de materias primas, principalmente energéticas. La
explotacion intensiva de recursos energéticos naturales no renovables proporciono
una primera fuente de energia barata y abundante: como ya senalé el ciclo del



carbon mineral se corresponde con el del capitalismo inglés. La llegada en
Inglaterra de la cima de la produccion de carbon a comienzos del siglo XX marco6 el
inicio de la declinacion del Imperio, fue una de sus causas. Pero antes de que esto
ocurriera se habia iniciado el ciclo ascendente del petréleo con centro en los
Estados Unidos que llego a su cenit hacia 1970.

Este lazo entre capitalismo industrial y explotacion intensiva de recursos naturales
no renovables ha sido decisiva en la primera configuracion y evolucion posterior del
sistema tecnolégico moderno, sesgb los modelos de produccion, consumo,
transporte y comunicaciones. Definié incluso finalmente al sistema de explotacion
de los recursos naturales renovables, como la agricultura y la pesca, insertandolos
en un proceso mas amplio de depredacion acelerada que desata ahora una crisis
ambiental que se va extendiendo acomparnada por lo que podriamos definir como el
comienzo de la etapa de declinacion en la explotacion de los recursos no renovables
(Peak Oil, por ejemplo).

Conviene ahora introducir el concepto de “limite estructural” (¢porque no “cultural”
o “civilizacional”?) del sistema tecnolégico definido por Bertrand Gille como el punto
en el que dicho sistema es incapaz de aumentar la produccion en general o
disminuir sus costos o por lo menos impedir que estos ultimos sigan aumentando
ante “necesidades humanas” crecientes (11). No se trata de necesidades humanas
en general, ahistoricas, sino de necesidades sociales histéricamente determinadas
(con sus clases sociales, imperios, poblaciones sometidas, lujos, etc.), en ese
sentido es posible instalar la hipotesis de que el sistema tecnologico del capitalismo
estaria llegando a su limite superior mas alla del cual va dejando de ser la columna
vertebral del desarrollo de las fuerzas productivas para convertirse en la punta de
lanza de su destruccion.

Este limite tecnolégico puede ser visto como parte del fenémeno de agotamiento de
la civilizacion burguesa dominada por el parasitismo financiero (que no hubiera
podido alcanzar su nivel actual sin el respaldo de las tecnologias de punta).

Colapsos ambiental y urbano

Los colapsos ambientales son tan viejos como las decadencias de las civilizaciones,
Ritchie Carlder comienza su historia de las técnicas con el siguiente relato:

“La magnificencia de la Babilonia de Nabucodonosor no existe mas. Junto a sus
multiples guerras la obra principal de Nabucodonosor fue la extension y
embellecimiento de Babilonia, reparé6 el gran templo de Marduk y construyé el
enorme palacio imperial cubierto con numerosas terrazas y sus jardines colgantes
que fueron una de las siete maravillas del mundo. Reconstruyé la Torre de Babel,
edificio piramidal en cuya cima se levantaba un vasto templo.

Pero luego la naturaleza agrego a eso una nota ironica apuntando hacia las
ambiciones del hombre y la explotacion a que este la someti6. El rio Eufrates tantas
veces manipulado, desviado de su lecho natural, terminé por vengarse. Un buen dia
transformo los alrededores de Babilonia en un pantano esponjoso donde
proliferaron los mosquitos del paludismo, expandiendo la enfermedad y la muerte,
debilitando a la poblacion hasta el punto en que no estuvo mas en condiciones de
mantener la red de canales y cultivar los campos: la decadencia se aceler6. Es
posible afirmar que fueron los mosquitos y no los mongoles los que precipitaron la
ruina de Babilonia. Antes de que los hordas asiaticas se convirtieran en la



avalancha pagana que destruyé Babilonia cumpliendo la profecia de Isaias, los
mosquitos habian jugado el rol de comandos del Senor de los ejércitos.

Alejandro Magno conquisto Babilonia, invadi6 Persia e India para convertirse en
amo de civilizaciones mas antiguas que la suya, luego, a la cabeza de su ejército
regreso a las tierras de Babilonia y cuando lleg6 a ellas cay6 enfermo y murié. “Aqui
muri6 Alejandro Magno“ me decia el técnico iraki mientras atravesabamos el
pantano de Babilonia, “murié de malaria, el mosquito era el verdadero rey de
Babilonia, recuerde usted que el mas poderoso de los dioses babilonicos, Nergal, era
representado bajo el aspecto de un mosquito” (12).

Georg Simmel (avanzando en una ruta visitada antes por Marx) establecia en su
obra postuma la contraposicion, el antagonismo entre la dinamica de la vida
creadora y sus productos (“fijos”) que se “autonomizan” de su realizador bloqueando
o incluso destruyendo su desarrollo (13). Podriamos llevar ese enfoque hacia una
secuencia bien conocida: el hombre domina a la naturaleza a través de técnicas que
a su vez lo condicionan, asumiendo una cierta “autonomia” respecto de su creador,
desarrollando rigideces que bloquean el despliegue de sus fuerzas productivas.
Obviamente dicha “autonomia” no es realmente exterior, esta presente en tanto
rigidez civilizacional dentro de su propio sistema social y puede llegar hasta
impedirle modificar (superar) una dinamica técnica que lo conduce hacia la
depredacion de su medio ambiente, es decir hacia la destrucciéon de su entorno
vital. Cuando eso ocurre es porque la civilizacion que engendré ese sistema técnico
ha llegado a su etapa senil (la destruccion del medio ambiente es en realidad
autodestruccion del sistema social existente). La historia de las civilizaciones ha
repetido esa secuencia, ahora es evidente que el capitalismo que no era el fin de la
historia (sino una etapa siniestra de la misma) la vuelve a repetir, pero la diferencia
esencial con los tiempos premodernos es que hoy ya no nos encontramos frente a
una catastrofe ambiental limitada a una regién del mundo sino ante un desastre de
extension planetaria y de intensidad nunca antes alcanzada. La radicalidad del
fenomeno cuestiona a la técnica (convertida en “tecnologia”) en tanto instrumento
de lucha del hombre contra la naturaleza, concebida como espacio exterior (hostil)
que es necesario dominar, controlar integralmente, manipulando a gusto sus ritmos
de reproduccion, gastando a voluntad sus tesoros. Ademas la separacion ideologica
entre el hombre y la naturaleza considerada como objeto de explotaciéon es
indisociable de la division del trabajo entre los hombres superiores, opresores y los
inferiores oprimidos considerados también ellos materia pasiva de explotacion.

El capitalismo no invento ese estilo pero lo llevé hasta el extremo limite, hasta un
nivel tal que la supervivencia de la especie humana dependera cada vez mas de la
perspectiva de superacion de esa larga historia de disociacion ideolégica cuyos
resultados practicos plantean el peligro del colapso planetario. La radicalidad del
fenomeno exige entonces cerrar un prolongado ciclo de civilizaciones cuya ultima
etapa es la del mundo burgués.

Estrechamente vinculado a la cuestion ambiental aparece el tema de la crisis
urbana. También en este caso es necesario remontarnos hasta un pasado muy
lejano, hasta los origenes de la civilizacion. Marx fue terminante al respecto: “La
mas importante division entre el trabajo intelectual y el trabajo material fue la
separacion de la ciudad y el campo. La oposicion entre la ciudad y el campo inicia el
paso de la barbarie a la civilizacion, del régimen de tribus al Estado, de la localidad
a la nacion, y prosigue a través de toda la historia de la civilizacion hasta nuestros
dias” (14). A ello es necesario agregar que la expansion urbana se desarrollo a



través de una sucesion interminable (ascendente en el muy largo plazo) de éxitos y
fracasos, de progresos y degradaciones, donde la ciudad, centro del poder, de la
organizacion social y de la creacion técnica, emergia como motor decisivo del
desarrollo de las fuerzas productivas pero también como generadora de parasitismo
cuya hipertrofia terminaba siempre por empujar a cada civilizacién hacia la
decadencia. El proceso fue descripto mucho antes de la modernidad, por ejemplo en
el siglo XIV arabe, Ibn Jaldun, establecia una teoria de ciclos de civilizacion que
comenzaba con la imposicion de la hegemonia urbana generando progreso general,
continuaba con el ascenso del parasitismo en la ciudad (donde residia el poder) y
concluia con la decadencia parasitaria y el colapso del sistema (15).

Pero con la irrupcion del capitalismo industrial el sistema urbano se expandi6 sin
frenos como nunca antes lo habia hecho, la tendencia se aceler6 desde mediados
del siglo XX y mas aun en sus ultimas décadas hasta llegar al establecimiento de la
vida urbana burguesa como patréon unico de la cultura universal (en 2008 la
poblacion urbana global alcanzara las 3.300 millones de personas) (16).

Desde comienzos de los afios 1980, cuando la desocupacion y el empleo precario en
los paises centrales se hicieron cronicos y cuando la exclusion y la pobreza urbanas
se expandieron velozmente en la periferia, el crecimiento de las grandes ciudades
fue cada vez mas el equivalente de involucion de las condiciones de vida de las
mayorias (megaurbanizacion = subdesarrollo caético). En 1980 la poblacién urbana
periférica era del orden de las 930 millones de personas contra cerca de 770
millones en el centro (relacion 1,2 a 1), en el ano 2000 la relacion paso a ser de 2 a
1, las ciudades desarrolladas crecieron moderadamente llegando a 960 millones y
las subdesarrolladas llegaron a los 1960 millones aproximadamente la mitad de
estos ultimos viviendo en suburbios miserables. La era neoliberal con su avalancha
de privatizaciones, recortes de gastos publicos sociales y de infraestructura
(principalmente en los paises pobres), exclusion productiva y desregulacion operd
como un catalizador de la entropia urbana.

La descomposicion de las ciudades es claramente visible en la periferia pero no es
su exclusividad, se trata de un fenémeno global aunque es en el mundo
subdesarrollado donde se suceden los primeros colapsos, expresiones mas agudas
de una marea multiforme, irresistible. Pierre Chaunu senalaba como uno de los
sintomas decisivos de la decadencia “la aparicion de ciudades cancerosas de
crecimiento anarquico, destructoras del medio ambiente” haciendo el paralelo entre
los procesos de declinacion civilizacional en el Mundo Antiguo, por ejemplo el
Imperio Romano, y la situacion actual (17).

Ciclos largos e integracion de las crisis

El panorama global asume el aspecto de una convergencia de numerosas crisis de
diferente ritmo e impacto en el corto plazo. Esta simultaneidad sugiere la existencia
de un fenéomeno mayor que las incluye a todas, la idea de crisis-sistémica-general
aparece como respuesta inmediata al interrogante sin embargo el concepto de
sistema se presenta cargado de ambigliedades. ¢De que “sistema” estamos
hablando?, ¢de los sistemas financiero, econémico, de hegemonia norteamericana
mundial, de hegemonia occidental o bien del sistema capitalista como un todo?.
Ademas: ¢se trata de crisis o de algo mucho mas grave?, ¢nos encontramos tal vez
ante el comienzo de un mega colapso potencialmente mortal para el “sistema”?. Por
otra parte con el correr del tiempo son percibidas nuevas “crisis” que se incorporan
a la lista, por ejemplo a las nueve turbulencias arriba descriptas podriamos agregar



la de los simbolos legitimadores de la modernidad, sus normas, valores, visiones del
futuro, identidades y todos aquellas representaciones que otorgan sentido a la
existencia (18), mas que evidente en los paises centrales y también en los espacios
(preferentemente urbanos) de las zonas mas modernas de la periferia.

Empezando la lista de las crisis con el ocaso de los Estados Unidos, el mismo
aparece como la etapa terminal del ciclo de la hegemonia anglo-norteamericana que
abarca toda la historia del capitalismo industrial, desde sus origenes hacia fines del
siglo XVIII, luego derrotando sucesivamente a sus oponentes francés (guerras
napoleodnicas), aleman (las dos guerras mundiales y soviético (guerra fria). Una
evaluacion prospectiva rigurosa nos llevaria a la conclusion de que no existen en un
horizonte temporal razonable sucesores imperiales dignos de ese nombre. La crisis
actual, sobre todo las turbulencias financieras en curso y sus secuelas comerciales
e industriales, confirman plenamente esa afirmacion: las otras grandes potencias
estan completamente atadas al destino de los Estados Unidos y viceversa.

Ese ciclo bicentenario coincide (se encuentra estrechamente asociado) con el de la
explotacion intensiva de los recursos energéticos no renovables (superciclo carbon-
petroleo) corazon del desarrollo industrial capitalista que pudo despegar y
expandirse vertiginosamente porque sometié a sus ritmos a las fuentes energéticas
(objetivo técnicamente imposible si se hubiera tratado de recursos energéticos
renovables).

Hacia los afios 1970 comenzo a declinar la produccion petrolera norteamericana y
el crecimiento econémico global de las décadas posteriores, centrado en los paises
de alto desarrollo (energéticamente deficitarios) acelero la depredacién planetaria de
esos recursos hasta llegar al agotamiento (en el transcurso de la década actual) de
aproximadamente la mitad de las reservas. Es decir lo que se conoce como “peak
oil”, cima de la extraccion petrolera global, antesala de su declinacion que a su vez
(re)introduce después de dos siglos el tema de la penuria alimentaria.

Por su parte la financierizacion acelerada del capitalismo se desarrollé desde fines
de los anos 1960 hasta llegar a una hipertrofia imposible de controlar y que ahora
ingresa en un periodo de alta turbulencia. El ascenso del capital financiero como
centro dominante del sistema fue detectado hace casi un siglo, pero no deberiamos
detener la historia alli, es necesario remontarnos a los origenes del capitalismo
industrial y sus crisis de sobreproduccion a lo largo del siglo XIX. Luego de cada
una de ellas y producida la depuracion correspondiente, el sistema no renacia como
si nada hubiera ocurrido, no solo acumulaba las innovaciones de la etapa anterior a
las que agregaba otras sino que heredaba también algunas heridas, algunas taras,
algunos segmentos parasitarios (por ejemplo financieros) que pasaban a formar
parte de la nueva etapa. Podemos asi ver, siguiendo a Marx, como el capitalismo va
transitando una sucesiéon de crisis superables apuntando hacia una crisis de
caracter general. La misma no se produjo hacia fines del siglo XIX o a comienzos del
siglo XX porque el capitalismo no es solo una “estructura econémica” sino algo mas
amplio, se trata de un sistema social muy complejo capaz de generar correctivos,
parches o incluso grandes transformaciones que le han permitido sobrevivir y
crecer. No se trata de la imposicion de soluciones salvadoras desde lo no-economico
(por ejemplo desde la esfera politica) impuestas a la irracionalidad econémica, sino
de una interaccion plural al interior de las clases dominantes que va disefiando la
alternativa mas eficaz, el estatismo, el militarismo, la expansion financiera se
conjugaron para salvar al sistema. Podemos entonces trazar un solo ciclo
capitalista bicentenario bajo hegemonia industrial primero y financiera después.



El militarismo moderno tampoco fue una innovacion que aparecio de improviso a
fines del siglo XIX, su primer desarrollo fue paralelo a la consolidaciéon del estado
burgués en Occidente y su periferia colonial. La introduccion de la ciencia en la
esfera militar y la transformacion de esta ultima en una estructura de caracter
industrial se fue conformando gradualmente a los largo de ese siglo al final del cual
dio un salto cualitativo. Su hipertrofia aparatista actual, impulsa y es impulsada
por la crisis general, tiene que ver con el horizonte de penuria energética (guerras
eurasiaticas) y con su expansion incesante bajo predominio europeo durante todo el
siglo XIX y comienzos del siglo XX cuando despeg6 el moderno Complejo Militar-
Industrial y mas adelante, desde la segunda guerra mundial, bajo predominio
norteamericano (marcado por el “keynesianismo militar”). Lo que lo convirtio en la
era de la financierizacion acelerada (desde mediados de los afios 1970) en un pilar
decisivo de los negocios industrial-financieros mas concentrados cuya degradacion
parasitaria lo sobre determina.

El mito del Estado ausente o marginal durante la era del capitalismo liberal del
siglo XIX debe ser revisado, fue la resultante de vulgarizaciones fuertemente
impregnadas de ideologismo burgués que retornaron con fuerza en la era neoliberal.
El estado atin débil a comienzos de dicho siglo fue creciendo e incrementando sus
funciones a medida que la expansion econémica lo permitia y que las crisis del
sistema lo exigian hasta convertirse en el estado-interventor del siglo XX. La actual
degradacion del Estado (financiera, cultural, técnica) es el fin de un largo ciclo y
esta enlazada con las otras crisis ya mencionadas, la hipertrofia burocratica-militar
del Imperio lo afecta de manera directa, los altos circulos financieros controlan los
estados de las grandes potencias convirtiéndolos en marionetas de los
especuladores.

Tanto la crisis militar, como las crisis energética y alimentaria, como en ultima
instancia la crisis de la financierizacion originada en la crisis de sobre produccion
cronica nos estan alertando acerca de la existencia de una profunda crisis del
sistema tecnolégico de la modernidad, de la civilizacion burguesa, incapaz de
superar sus bloqueos, de generar una ola global de innovaciones que posibilite
ampliar a largo plazo la expansion del capitalismo introduciendo transformaciones
decisivas (por ejemplo en el perfil de consumo energético). El mundo burgués ha
quedado prisionero de su cultura productiva, de sus proezas cientificas y
tecnologicas, es decir de una acumulacion cultural demasiado pesada como para
que sea removida (renovada) por una civilizacion vieja.

La crisis urbana se deriva directamente del proceso de financierizacion que
desestructuro6 aparatos productivos periféricos, concentré ingresos a escala
mundial, elitiz6 los estados anulando o disminuyendo su anterior rol integrador.

En fin la crisis ambiental aparece con lazos directos hacia todas las crisis
mencionadas y de manera muy evidente con el agotamiento del sistema tecnologico
cuya rigidez lo convierte en el motor de la destruccion ecologica.

Precisamente esta multiplicacion al infinito de “crisis” y su creciente virulencia e
interaccion nos esta senalando que nos encontramos frente a la crisis del sistema
como totalidad civilizacional, el mismo ha venido experimentando en las Gltimas
cuatro décadas diversas crisis parciales, sobre todo financieras, en el marco de una
larga decadencia general donde el parasitismo depredador fue avanzando de
manera irresistible en todas las esferas de la vida social. De ese modo la larga crisis
del capitalismo convertida en decadencia derivé finalmente ahora, al final de la



primera década del siglo XXI, en un colapso financiero que podria llegar a
combinarse con otras turbulencias agudas y transformarse en colapso general de la
civilizacion vigente. Colapso no equivale de manera inmediata a muerte pero si se
extiende y perdura puede engendrar la desintegracion imparable del sistema (el
paralelo con la decadencia del Imperio Romano es inevitable).

Estabamos acostumbrados a ver las crisis del capitalismo como crisis de
sobreproduccion, de ese modo nos acercabamos a la realidad pero no conseguiamos
entenderla bien. La crisis cronica, larga, de sobreproduccion no impidio el
crecimiento econoémico, pero exacerbo las tendencias parasitarias, la cultura del
corto plazo, la frivolidad como patron de comportamiento, la depredacion de fuerzas
productivas y ecosistemas, y empieza a derivar en una crisis de subproduccion
(centrada por ahora de manera visible en el techo energético) lo que nos permite
establecer afinidades con decadencias y colapsos de civilizaciones anteriores al
capitalismo (que después de todo no es tan original como habiamos creido).

En este nuevo contexto se abren escenarios futuros girando en torno de desarrollos
potenciales visibles e invisibles. La instauracion de un tecno-fascismo imperial
cuenta al parecer en el presente como serias bases de apoyo evidenciadas a lo largo
de la era Bush. Aunque ese poderio esta demasiado enlazado con la crisis en curso,
c¢hasta que punto la crisis puede llegar a deteriorar seriamente dicha alternativa
hasta hacerla impracticable?. Otra perspectiva “visible” es la de supervivencia de
capitalismos de baja intensidad tanto en el actual centro como en la periferia,
serian la expresion de una prolongada decadencia sin superaciones en el camino
(una suerte de “mas-de-lo-mismo” pobre y degradado).

La superacion humanista, extendiendo la libertad y la solidaridad, aboliendo
desigualdades, pareceria una utopia enterrada en el pasado, sin embargo una
mirada historica profunda nos permitiria descubrir un increible siglo XX (casi
invisible) sepultado por el virtualismo neoliberal. En ese siglo y por primera vez en
la historia de las civilizaciones centenares de millones de seres humanos ejercieron
sus derechos democraticos aunque en numerosos casos estos fueron luego
bastardeados o aplastados, ingresaron en sindicatos, eligieron autoridades, hicieron
revoluciones populares e incluso algunas socialistas.

Mas aun, bajo la reciente modernizacion financerizada (neoliberal) se han
multiplicado las redes de comunicacion (internet) haciendo posibles formas futuras
de participacion y de ejercicio de democracia directa nunca antes imaginadas. Este
enorme potencial democratico ha empezado a desplegar algunas expresiones de lo
que podria llegar a constituir una alternativa o un abanico plural de alternativas de
dimension universal.

Periodizacion
Podriamos periodizar todo el desarrollo del capitalismo industrial utilizando una

curva en forma de campana que representaria la trayectoria temporal de un
indicador del dinamismo del sistema dividida en cuatro periodos.
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Un primer periodo, el mas largo podria ser definido como de “capitalismo joven”,
sus crisis de sobreproduccion fueron en ultima instancia crisis de crecimiento,
luego de cada gran turbulencia el sistema se expandia, mejoraba cuantitativamente
y cualitativamente, el optimismo historico (progresismo derivado del iluminismo)
dominaba la cultura de las clases dominantes, sus saqueos coloniales eran
visualizados como histéricamente positivos desde las sociedades centrales (y desde
las elites coloniales). También era vista de manera positiva la superexplotacion de
recursos naturales no renovables presentada como proeza técnica y cientifica, el
mito de una revolucion tecnolégica infinita se instaléo de manera durable.

Pero en el capitalismo joven se sucedian crisis que aunque superadas dejaban
secuelas negativas hasta engendrar finalmente un poder parasitario financiero que
hacia comienzos del siglo XX devino dominante.

Ingresamos entonces en un segundo periodo de “capitalismo maduro” donde la
intervencion estatal, junto a los parasitismos militar y financiero, consiguieron
controlar las sucesivas crisis de sobreproduccion de las que emergieron algunos
sintomas de decadencia. Esta confusion historica entre componentes de decadencia
con otros de eficacia y progreso colocé sucesivas bombas de tiempo en los procesos
de ruptura periférica, con mayor carga tragica en aquellos que anunciaban la
superacion del capitalismo. Las primeras fisuras graves del mundo burgués
brindaron espacios favorables para las revoluciones antiimperialistas y socialistas
periféricas pero la hegemonia cultural del capitalismo las encadené a muchos de
sus mitos consumistas, tecnolégicos, administrativos, etc. Vistas desde la larga
duracion de la historia podriamos ver a estas revoluciones como procesos pioneros,
culturalmente débiles, ante los cuales el mundo burgués cedio espacio (a
empujones) aunque pudo finalmente acorralarlos, vencerlos, integrarlos a su
decadencia.



La tercera etapa es la del capitalismo senil (19) iniciado en los annos 1970 a lo largo
del cual se desarroll6 una crisis cronica de sobreproducciéon que aceler¢ la
financierizacion del capitalismo hasta ser hegemonica imponiendo su sello a la
cultura universal. Junto al cancer financiero se expandieron las mas variadas
formas de parasitismo y de saqueo de recursos naturales y estructuras productivas
periféricas. El crecimiento del Complejo Militar Industrial no se detuvo con el fin de
la Guerra Fria sino que llegbé a niveles nunca antes alcanzados.

Durante la mayor parte de la era del capitalismo senil las crisis catastroficas fueron
impedidas, reguladas gracias al instrumental de intervencion heredado de la era
keynesiana, la gran crisis fue postergada pero no eliminada del horizonte. La crisis
cronica de sobreproducciéon asociada a la superexplotacion de los recursos
naturales apunta ahora claramente hacia una crisis general de subproduccion
iniciada con las crisis energética y alimentaria. De ese modo el sistema tecnologico
del capitalismo que proclamaba haber terminado con las crisis de subproduccion de
las civilizaciones anteriores, solo afectado por crisis de sobreproduccion hasta
ahora controladas, termina hacia el final de su ciclo generando una crisis de
subproduccion planetaria, la mayor de la historia humana.

Finalmente estallan todas las “crisis” de manera casi conjunta y el sistema va
ingresando en una zona de colapso. www.ecoportal.net
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1.- Introduccion

Durante las ultimas tres décadas, las crisis financieras han ocasionado
turbulencias en los mercados financieros. El impacto ha sido devastador en
muchas economias. Los problemas de deuda externa, de las bolsas de valores, de
quiebras bancarias, hiperinflaciones y volatilidad de los tipos de cambio han sido
comunes no sé6lo en los paises emergentes sino también en paises como Estados
Unidos, Jap6on y Europa. Los desajustes en la esfera de la produccion y circulacion
se manifiestan con profundidad a raiz de la ruptura del sistema monetario
internacional establecido en Bretton Woods en 1944. Las crisis se enmarcan en la
era posterior a Bretton Woods, que se inicia en agosto de 1971, cuando el entonces
presidente de EUA Richard Nixon puso fin al vinculo que existia entre el dolar y el
oro, en proporcion de 35 dolares por onza de oro fino, dejando al mundo inundado
de délares sin respaldo alguno.

Jan Toporowsky define estos afios como la "era financiera", donde lo financiero
toma el liderazgo del desarrollo del capitalismo, por encima de las empresas
industriales. El objetivo de este breve texto es demostrar como a raiz del proceso de
desregulacion y liberalizacion financiera los agentes economicos sufren cambios
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que permiten la integracion de los mercados financieros nacionales en un mercado
financiero global que funciona las 24 horas del dia y cuya caracteristica
fundamental es la innovacion tecnologica.

En este trabajo se hace una revision de las crisis financieras, las cuales pueden ir
precedidas de crisis monetarias, crisis de endeudamiento externo, crisis bursatiles
y crisis bancarias. La particularizacion del estudio de las crisis bancarias que
ocasionaron crisis financieras internacionales alterando los sistemas financieros y
bancarios nacionales asi como la composicion y dinamica del comportamiento de
los flujos de capital a escala internacional, se presentan en los casos del sudeste
asiatico, Rusia, Brasil, Argentina y Turquia. Al final del trabajo se aborda el tema de
la recesion mundial provocada por la caida de los titulos participantes en la nueva
economia (new economy)y que impacto a todo el mundo a fines de 2001.

Las crisis monetarias ocurren en los mercados monetarios, en los cuales se
negocian diferentes activos de gran liquidez y nulo o muy bajo riesgo, y que son
susceptibles de negociarse al por mayor, es decir, por importes muy elevados en
cada operacion. Las crisis de endeudamiento externo consisten en el
incumplimiento de pagos por parte de prestatarios. Segun la importancia de éstos,
la crisis revestira mayor o menor severidad. Puede suceder que simultaneamente
varios paises no estén en condiciones de cubrir su deuda, desatandose entonces
una crisis generalizada como sucedidé en Latinoameérica en los anos 80. Las crisis
bursatiles ocurren cuando hay una fuerte baja en la cotizacion que se registra en
las bolsas de valores; esto puede obedecer a una depresién econémica generalizada,
a una crisis en la cotizaciéon de alguna moneda extranjera, etcétera. Las crisis
bancarias son crisis colectivas de todo el sistema bancario o de un numero
considerable de bancos importantes; en los afios ochenta, EUA registro entre 40 y
200 quiebras bancarias al ano.

Se refiere a la transformacion que tuvieron las empresas por la introducciéon de la
tecnologia digital en sus operaciones de financiamiento y en la transformacién de
las formas de trabajo.

2. Crisis financieras: causas y efectos

Charles Kindleberger senala que de 1618 a 1929 hubo un sinnumero de crisis
financieras. Por mencionar solo algunas: la de los tulipanes (1636-1640), la de las
companias de oriente a fines del siglo XVIII, la caida de los titulos ferrocarrileros
(siglo XIX) y la caida en menos de dos horas del 75 por ciento de los titulos de RCA
(25 de octubre de 1929); en los anos 30 mas de mil bancos estadounidenses se
declararon en quiebra. Mas recientemente, sorprende la caida del indice Nasdag, en
el transcurso de un ano, a partir de marzo de 2000, cuando el precio de los titulos
de la nueva economia se desplomo6 en cerca de un noventa por ciento, iniciando un
proceso de recesion econéomica mundial, después de un periodo de casi diez afios de
crecimiento de la economia de EUA.

El colapso de grandes, medianos y pequefios bancos tiene una significacion muy
importante en el campo de la teoria econoémica, en el ciclo economico, en la
competencia entre los mercados financieros nacionales y entre las diversas regiones
del mundo. Las quiebras bancarias en Tailandia, Indonesia, Corea del Sur y Japon
tuvieron un costo para el Fondo Monetario Internacional cercano a los cien mil
millones de dolares; las de los bancos de Escandinavia al inicio de los noventa y las



de América Latina (México, Argentina, Brasil, y Venezuela), son las mas importantes
en la ultima década del siglo XX. Sin embargo, no debe olvidarse la quiebra de las
sociedades de ahorro y préstamo en Estados Unidos durante los ochenta, que le
costaron al Sistema de la Reserva Federal (banco central de EUA, conocido como
Fed) mas de 150 000 millones de doélares, ni el colapso financiero de los afios
treinta, cuando mas de mil bancos se declararon en bancarrota.

El estudio de las crisis bancarias que desembocan en crisis financieras debe
enmarcarse en el proceso de desregulacion y liberalizacion de los sistemas
financieros nacionales, que consiste en la eliminacion, a través de las fronteras, de
las limitaciones al otorgamiento o prestaciéon de servicios financieros (créditos e
inversiones fundamentalmente). “Una integracion financiera que hace imposible
desvincular los distintos mercados financieros y que debe acompanarse de una
creciente armonizacion de los distintos marcos regulatorios financieros de las
economias capitalistas desarrolladas, apuntando en el sentido de buscar ordenar,
garantizar y consolidar la integracion financiera, y propiamente la globalizacion
economica” (Correa, 1998, p. 167). La competencia de los bancos con otros
intermediarios financieros y la pérdida de importancia del papel que la banca
comercial habia desempenado tradicionalmente, el incremento de las operaciones
fuera de balance (off-balance-sheet) amén de la participacion de nuevos
instrumentos financieros, es decir, nuevas modalidades de inversion, estan llevando
a cuestionar si la banca comercial esta en declive o estan cambiando sus funciones,
como resultado de la innovacion financiera y de la emergencia de nuevos productos,
de la integracion, de la globalizacion y del papel creciente de los mecanismos de
mercado en la determinacion de los precios y de la distribucion.

En realidad, las crisis bancarias son resultado de la mayor competitividad de los
servicios que ofrecen los intermediarios financieros en mercados altamente
integrados a escala mundial, asi como de la participacion de los intermediarios no
bancarios. Es importante mencionar que el proceso de desintermediacion inducido
por la competencia ha provocado una tendencia a la “...disminuciéon de operaciones
tradicionales que integran los balances de los bancos, los recortes de costos y la
consolidacion de las operaciones bancarias mayoristas, asi como a la expansion de
las actividades bancarias que no figuran en sus balances. Habida cuenta de la
ininterrumpida pérdida de la participacion de los bancos en los pasivos de las
sociedades anonimas, se ha elevado rapidamente la de los fondos de inversion y del
papel comercial”(FMI, septiembre de 1992). A lo anterior hay que agregar la
busqueda de instrumentos mas rentables en los mercados de valores y la
disminucion de los créditos tradicionales concedidos por la banca comercial en el
entorno mundial (FMI, noviembre de 1992).

Segun el Banco de Pagos Internacionales (BPI) las operaciones en instrumentos
derivados ascendian a 9 887 miles de millones de délares a fines de 1996. El
crecimiento porcentual del total de ese tipo de instrumentos fue de 1500% entre
1986 y 1996. En este periodo, pasaron de 518 mil millones de dolares a 4840 miles
de millones de délares en América del Norte; de 87 mil millones a 2154 miles de
millones de doélares en la region Asia-Pacifico y de 13 mil millones a 2832 miles de
millones de dolares en Europa. Los intercambios (swaps) de tasas de interés,
introducidos en 1981, crecieron hasta llegar a totales vigentes de 81000 millones de
dolares en 1984 y mas de un billon de dolares en 1988; los futuros de tasas de
interés representaron en dicho ano el 76 % del total de operaciones en derivados, y
las opciones de tasas de interés el 24 por ciento

La expansion de la actividad bancaria a areas no tradicionales, ocurre al tiempo de
un desarrollo extraordinario de otras empresas financieras y no financieras, las
cuales han venido proveyendo servicios de tipo bancario y formando “bancos que no
son bancos”. La institucionalizacion de los mercados financieros ha avanzado



también con rapidez, incrementando el refinanciamiento y el profesionalismo de
todos los participantes. Inversionistas y prestatarios actiian cada vez mas en el
mercado como instituciones, con todas las ventajas que ello involucra. Esta
tendencia tiene implicaciones importantes para los mercados financieros (Itzhak y
Topf, 1993, p. 383).

La solidez de un sistema bancario es resultado de politicas macroeconémicas y
estructurales que permiten una estrecha correlacion con el sistema financiero. En
Ameérica Latina los procesos de desregulacion financiera no han sido muy exitosos,
precisamente porque no se ha tenido la visién para establecer una politica
econémica que posibilite la liberalizacion del sector financiero sin desestructurar el
sistema bancario. Ejemplo de ello ha sido Chile (Diaz, 1995) a principios de los
ochenta y Venezuela, México y Argentina en los anos 90.

Por ello, en América Latina, se admite que independientemente de si los sistemas
bancarios estan o no adecuadamente reglamentados y supervisados, siempre seran
vulnerables a los shocks macroeconémicos. Estos afectaran adversamente la
demanda de moneda nacional o la afluencia de capital internacional, pudiendo
socavar la capacidad de los bancos nacionales para financiar sus compromisos de
préstamos, conduciendo a una crisis a través de otras vias. Un incremento
inesperado de depositos bancarios o una afluencia de capital extranjero puede
desencadenar una bonanza de las actividades crediticias de los bancos, al final de
la cual éstos pueden encontrarse con la falta de pago de muchos préstamos, lo que
hace al sistema muy vulnerable a un shock pequeno (Gavin y Hausmann, 1997, pp.
32-33).

La menor importancia relativa de la banca comercial en la oferta de créditos, es
resultado de una mayor participacion de los mercados de valores y de los servicios
de corretaje en el proceso de financiamiento. Durante los ultimos anos de la década
de los noventa se observan gran numero de fusiones entre los grandes bancos
comerciales principalmente en Estados Unidos. Ejemplo de ello es la fusion de la
compania bancaria y de la firma financiera mas grande de Estados Unidos, Citicorp
con Travelers Group por mas de 72,500 millones de dolares; la de BankAmerica y
NationsBank, valorada en 60,000 millones de délares y la de Banc One Corp. First
Chicago NBD, por cerca de 30,000 millones de dolares. Estas fusiones revelan una
nueva etapa de consolidacion bancaria en Estados Unidos. En Alemania también
han ocurrido fusiones bancarias como la de Deutsche Bank y Dresdner Bank,
operacion que se calcula en 1,245 billones de délares; en Japén destaca la fusion
de los bancos Daiwa, Kinsi Osaka y Nara que acumulan activos de
aproximadamente 182.136 millones de dolares, asi como la de los bancos Dai-Ichi
Kangyo, Fujoi y Banco Industrial de Japon que en conjunto acumulan activos por
1,26 billones de délares.

La nueva estructura del poder financiero se caracteriza por la desintermediacion en
los mercados financieros, la desregulacion financiera en escala mundial y la
competencia entre las instituciones financieras. Por otra parte, la disminucion de la
deuda contratada con la banca comercial internacional y el aumento de los créditos
via la emisiéon de valores promueven la modificacion de los métodos tradicionales de
financiamiento.

La afluencia de capital de corto plazo a los mercados emergentes crecié de manera
extraordinaria desde fines de la década de los ochenta hasta mediados de los
noventa. Estos mercados se constituyeron en destinos de inversion por sus
atractivos rendimientos, gran liquidez, oportunidades de arbitraje y la
diversificacion de los portafolios de inversionistas institucionales. Los flujos netos
de capital privado a esos mercados, en promedio anual, durante 1993-2000 fueron
de 119.3 mil millones de délares. Entre 1993 y 1996, en promedio, los paises de la
region asiatica recibieron 39.25 mil millones de dolares. A partir de la crisis de



1997 y hasta el 2000 habian salido capitales en promedio por ano de 15.22 mil
millones de délares. En ese mismo periodo, los flujos netos de capital privado hacia
los mercados de América Latina fueron de 52.37 mil millones de dolares. Es decir,
la participacion de Asia se reduce drasticamente, incrementandose la de América
Latina como consecuencia del impacto de la crisis asiatica.



Cuadro 1
Mercados Emergentes: Flnjos de Capital

(Miles de millones de dolares)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20027
TOTAL
Flujas netos de capital privade 1245 1413 189 2242 1203 53 698 326 3635 1062
Imversicn privada directa 566 809 963 1202 1449 131 1303 1459 13035 1538
Inversion privada en porigfelio 81.7 1102 428 832 429 07 245 25 202 262
Otros flufos de capital -139 -408 4935 187 675 987 -1019 -136 -1142 -758
Flujos oficiales 541 82 313 0% 3368 621 106 43 36 74
AS[A®
Paises en crisis®
Flyjos netos de capital privads 207 334 389 64 -8 317 01 -102 -168 02
Imversion privada direcia 67 65 83 98 15 109 13 36 10 118
Imversion privada en portgielio 171 113 177 236 72 93 3 4 06 19
Otros flujes de capital <31 133 124 303 267 343 205 -227 261 -136
Flujos oficiales 33 09 149 39 146 178 36 23 04 33
OtrosMercados Emergentes Asiaticos
Flujos netos de capital privads 209 337 356 50 24 -143 946 84 34 131
Inversion privada directa 264 382 397 457 497 485 428 335 397 431
Imersion privada en portgielio 0% 76 2 35 01 43 0.7 &7 31 39
Otros flujes de capital -63 -121 61 08 271 -364 -339 -308 -394 34
Flujos oficiales g2 13 36 7% -3 04 31 -39 09 14
AMERICA LATINA
Flufos netos de capital privade 373 428 416 628 631 618 404 392 606 70T
Imversion privada direcia 122 231 249 393 338 363 42 5369 339 3533
Imversion privada en portafolio 472 624 15 38 19 199 104 47 107 116
Otros fTufes de capital -121 -426 142 -144 47 -143 2342 2223 410 36
Flufos oficiales 3035 78 175 61 162 154 74 171 91 84
MEDIO ESTE, MALTA Y TURQUIA
Flujos netos de capital privads 231 151 111 146 194 81 37 -162 -108 02
Imversion privada direcia 33 53 74 83 13 19 5 9 86 105
Imversion privada en portgielio 69 81 3 27 1.7 -114 42 21 25 06
Otros flujes de capital 149 17 08 33 104 116 29 -231 -169 -109
Flujos oficiales 56 23 321 47 2 83 5 33 33 04
PAISE SEN TRANSICION
Fluyjos netos de capital privads 174 48 496 2035 235 192 125 28 54 82
Inversion privada directa 6 33 131 124 155 205 216 242 281 284
Imersion privada en portafolio 87 173 146 146 3 4 22 33 33 ERY
Otros fTujes de capital 27 -17%8 1% 65 209 52 112 97 283 -1
Flujos oficiales 21 -101 43 4 331 173 08 03 1 3
AFFICA
Flufos netos de capital privade 32 114 123 123 168 109 127 36 147 14
Imversion privada directa 22 24 29 47 81 7 89 63 103 84
Imersion privada en portafolic 08 33 31 T 37 87 43 3% 44
Qtras flujos de capital 1] i3 64 49 14 01 49 24 03 2
Flujos oficiales 43 5 39 21 -8 27 14 44 -135 -146

! Corea, Sinmapur, Taiwan
* Indonesia, Corea, DMalasia, Filipinas, v Tailndia.
* Pronostico

Fuantz: Fondo Mona@rio Internacional. International Capita] Magkets, agosto, 2001.

También en estos anos se acentua la incertidumbre en los mercados financieros,
estimulada por la alta volatilidad de los tipos de cambio, las tasas de interés y los

niveles de liquidez.



A diferencia de lo que ocurre en los paises industrializados, en América Latina los
depositantes se muestran mas inclinados a retirar sus recursos del sistema
bancario, cuando se ve afectada adversamente la capacidad de los prestatarios para
pagar. Por ello, la fragilidad de los sistemas bancarios también se refleja en el
elevado costo asociado con la reestructuracion de los sistemas después de una
crisis (Rojas y Weidsbrod, 1997, pp.10-11).

El costo fiscal de los rescates bancarios que siguen a las crisis, ha sido altisimo.
En Colombia representé de 5 a 6 por ciento del producto interno bruto (PIB), en
Japon 3%, en Espana de 15 a 17 % y en México entre 12 y 15 por ciento del PIB.
Los costos de una crisis financiera son amplios, al costo fiscal y cuasi-fiscal de la
reestructuracion del sector financiero se agregan el efecto de ésta en el nivel de la
actividad economica y la incapacidad de los mercados financieros de funcionar

eficientemente.

El problema de seleccion adversa ocurre cuando existe informacion asimétrica o
incompleta, y los bancos otorgan créditos que en el futuro no pueden recuperar
debido a que no seleccionaron adecuadamente a sus clientes; el riesgo moral
aparece cuando el préstamo otorgado por un banco es utilizado por el prestatario
en algo mas riesgoso que lo planteado al solicitar el crédito.

El llamado “efecto dominé” se produce cuando la quiebra de un intermediario
financiero genera un desequilibrio en todo el mercado de capital. El riesgo sistémico
tiene tres causas: cambios abruptos en el precio de los activos, interconexiones
entre los intermediarios, y ataques especulativos (Naranjo, 1995, pp. 6-7).

En la gestacion de las crisis financieras de los noventa han intervenido varias
circunstancias:

Después de una severa reduccion de los préstamos internacionales a raiz de la
crisis de la deuda externa en los afios ochenta, los paises emergentes recurrieron al
financiamiento externo via los mercados bursatiles a través de instrumentos
financieros de mayor riesgo. Debido a la crisis mencionada, que se inicié en México
en 1982, la banca comercial norteamericana fue reestructurada con vistas a
incrementar sus reservas necesarias para poder hacer frente a sus pasivos. El
crédito internacional otorgado por la banca comercial paulatinamente pasé a
intermediarios financieros via los mercados bursatiles; dicha transformacion se
realizo con base a la legislacion interna de los Estados Unidos, la MacFadden Act y
la Glass Steagall Act (Girén, 1994). Las entradas netas de capital hacia América
Latina provenientes de los flujos de capital fueron sorprendentemente altas a partir
de 1991-1994 con un crecimiento real anual del 3.9 por ciento del PIB, en tanto que
durante 1995-1996 la tasa de crecimiento de las entradas netas fue de 5.2 por
ciento por arriba de la tasa de crecimiento del PIB de la region. La desregulacion y
liberalizacion financiera en los diferentes sistemas financieros nacionales fue
consecuencia de la necesidad de hacer mas competitivos los margenes de
intermediacion bancaria de la banca comercial ocasionando diferentes cambios en
la legislacion bancaria de EUA; posteriormente, las leyes bancarias internas
buscaron en las operaciones fuera de balance obtener mayores ganancias.

b El ritmo de crecimiento de los flujos de capital externo por medio de los
mercados de valores y la inversion extranjera de cartera super6 con amplitud el del
PIB nacional, sobre todo en los mercados emergentes, gestandose una asimetria
entre la tasa del crecimiento econémico general y la del aumento de los recursos
financieros disponibles para el desarrollo.



c La relacion entre el crecimiento econémico y su financiamiento no
necesariamente es simétrica. Tanto en el caso de México como en el caso de
Tailandia, Indonesia, Corea del Sur y el propio Japon la inestabilidad en la
actividad economica fue precedida de crisis bancarias, observando caracteristicas
muy semejantes. Entre éstas destaca el enorme flujo de capitales a escala
internacional generados por las operaciones fuera de balance de los bancos, que
buscan en los mercados emergentes mayores oportunidades de rentabilidad.

d La integracion y globalizacion financieras hacia un mercado tnico,
homogéneo, permanente e ininterrumpido de 24 horas al dia, son resultado de la
revolucién tecnologica en las comunicaciones pero tienen sus origenes desde la
creacion del sistema monetario de Bretton Woods, en el cual se homolog6 la politica
monetaria de los paises. Con el paso del tiempo se han ido conformando
embrionarias zonas monetarias, de las cuales tinicamente la Uniéon Europea (UE)
tiene un alto grado de avance, evidenciado por el lanzamiento (1 de enero de 1999)
de su moneda unica, el euro, bajo el control del Banco Central Europeo.

e Las ultimas experiencias de las crisis financieras, muestran al menos dos
lineamientos en comun: primero, el sistema bancario no puede quebrar tan
facilmente como una industria en bancarrota; segundo, el sistema financiero de un
pais representa el ahorro de una sociedad y el crecimiento econémico a futuro de al
menos una generacion. Después de la experiencia de 1997, la politica monetaria y
financiera de los Estados Unidos ha consistido en dar diferentes soluciones a las
crisis bancarias, donde la participaciéon del Fed (banco central de EUA) como
prestamista de Gltima instancia, ha sido fundamental. Sin embargo, el inicio de la
deflacion en Estados Unidos, un ano después de las manifestaciones de la crisis
asiatica, y las caidas abruptas de las bolsas de valores a nivel mundial, asi como
las drasticas devaluaciones de las monedas asiaticas y latinoamericanas cuestionan
tanto las medidas de solucién como la propia crisis financiera.

f Otro elemento que debe ser analizado es la creciente participacion de China
en el mercado internacional. Su producto interno bruto fue de 900 mil millones de
dolares en 1997 y el ingreso per-capita, de 724 dodlares; desde 1986 ha tenido un
crecimiento del diez por ciento anual. A partir de 1993, China ha recibido una gran
cantidad de flujos de capital, sobre todo en la forma de inversion extranjera directa.
El superavit en cuenta corriente fue de 8.3 mil millones de dolares en 1994; un ano
antes habia registrado un déficit de 10.7 mil millones de doélares. En 1995 el
superavit fue de 18 mil millones de dolares y creci6 a 46.2 mil millones en 1997. Si
bien es cierto que las importaciones crecieron de 95.3 mil millones de délares en
1994 a 136.5 mil millones de dolares en 1997, las exportaciones tuvieron un
incremento aun mayor al pasar de 103.6 mil millones de dolares en 1994 a 182.7
mil millones de délares en 1997.

g El impacto de los flujos de capital a escala internacional en las economias
emergentes y el comportamiento de la inversion extranjera directa en dichas
economias, distorsionan las estructuras productivas internas en la fase donde los
sistemas economicos inician su integracion al proceso global. En la medida en que
la tasa de crecimiento de la inversion extranjera indirecta (de cartera) crece de
manera mas acelerada que la inversion extranjera directa hay un impacto en las
estructuras productivas donde el financiamiento del desarrollo se distorsiona. No
obstante, en algunos periodos el flujo de inversion extranjera indirecta disminuye o
se invierte, debido al incremento en las tasas de interés de los fondos federales de
EUA. La politica economica permite mantener un tipo de cambio sobrevaluado,



tasas de interés al alza y un crecimiento artificial del PIB. Ello, aumenta el déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos y los sistemas bancarios se vuelven
fragiles. Esto se da principalmente en la region asiatica y latinoamericana.

Por lo anterior, la hipétesis central para poder entender las crisis financieras es no
solo el impacto de los flujos de capital internacional en los paises emergentes sino
también como la inversion extranjera directa se comporta en esas naciones.

Las crisis bancarias se enmarcan en los procesos de desregulacion y liberalizacion
financiera de los sistemas bancarios mundiales y de su insercion en un modelo
global. La competencia entre los mercados financieros nacionales y la integracion
de un mercado financiero global pugnan por mercados contestatarios. Si bien el
presente trabajo se refiere solo al sistema bancario, es importante rescatar la
hipotesis clasica segun la cual los bancos y la industria tienen una correspondencia
muy estrecha y son precisamente los cambios en el sector productivo y las
necesidades de éste, los que determinan el comportamiento del financiamiento y del
crédito. Asi, el patron de financiamiento observado en un pais corresponde al grado
del desarrollo que tiene su proceso de industrializacion.

Por ello, en la etapa de insercion de los sistemas financieros nacionales al modelo
global, emergen mercados financieros cuyas caracteristicas van conformando un
mercado financiero integrado, haciéndose parte de éste los mercados emergentes
donde podrian darse tendencias hacia una moneda comun y tasas de interés
homogéneas. Por ello, la tasa de interés de los fondos federales determinada por el
Fed afecta la politica monetaria de otros paises, en especial sus tasas de interés.

Es indudable que la formacion de bloques monetarios en zonas geograficas lleva
hacia una competencia de tasas de interés regionales. Pero el surgimiento de
nuevos intermediarios financieros asociados a una diversificacion de carteras de
derivados determinados por los flujos de capital hacen mas dificil no sélo la
intermediacion bancaria tradicional sino el mantenimiento de la estabilidad del
sistema financiero internacional. Los mercados emergentes se ven integrados a un
solo mercado financiero, global y de operaciéon ininterrumpida. Es importante
mencionar que el proceso de desintermediacion inducido por la competencia ha
provocado una tendencia a la "... disminucién de operaciones tradicionales que
integran los balances de los bancos, los recortes de costos y la consolidacion de las
operaciones bancarias mayoristas, asi como a la expansion de las actividades
bancarias que no figuran en sus balances. Habida cuenta de la ininterrumpida
pérdida de la participacion de los bancos en los pasivos de las sociedades
anoénimas, se ha elevado rapidamente la de los fondos de inversion y del papel
comercial". (FMI, septiembre de 1992)

Esto ha sido factor fundamental en el nimero creciente de crisis bancarias en los
ultimos anos. En un estudio del FMI (mayo de 1998, p. 96) se senala que durante
el periodo 1980-1996, 133 de los 181 paises miembros del FMI habian
experimentado 150 crisis bancarias; en contraste, entre 1943 y 1979, dichas crisis
no excedieron de diez, pese a que los anos 1974-1975 fueron de recesion (Jordan,
Peek y Rosengren, 1 de febrero de 1999).

La National Association of Securities Dealers (NASD), la asociacion de los miembros
de los mercados de valores de EUA, introdujo el sistema de cotizacion por
ordenador, Automated Quotation System (NASDAQ) en 1974. El NASDAQ se
considera el tercer mercado mundial de valores, detras de Tokio y de Nueva York.



Bancos de inversion, companias aseguradoras, fondos de pensiones, fondos
mutuos.

En 1965 los bancos proporcionaban el 75% de todo el crédito empresarial a
mediano y corto plazo en EUA; en 1995, en virtud de la posibilidad que tienen las
empresas de pedir prestado directamente al mercado y ya no a través de la banca
comercial, tal porcentaje se habia reducido al 50%.

The 30th Annual Conference on Bank Structure and Competition, organizada en
mayo de 1994 por la Reserva Federal de Chicago, se dedico al tema ¢The Declining
Role of Banking?

Los instrumentos financieros derivados son contratos cuyo valor deriva del valor de
otros activos financieros. Las transacciones que se realizan en el mercado de
instrumentos derivados se basan no en la compra de acciones, bonos u otros
valores, sino en la apuesta sobre el precio que en el futuro tendran alguna materia
prima, el tipo de cambio de determinada divisa, el indice de un mercado de valores,
determinada tasa de interés u otros indices o indicadores (Rodriguez de Castro,
199595). Los principales tipos de instrumentos derivados son las opciones, los futuros
y los swaps. Una opcion de compra es el derecho a comprar un instrumento
financiero en el futuro; una opcién de venta es el derecho a vender un instrumento
financiero en el futuro. Los contratos a futuro consisten en la obligacién de comprar
un instrumento financiero a un precio determinado en una fecha futura, o bien en
la obligacion de vender un instrumento financiero a un precio determinado en una
fecha futura. Los swaps (permutas o intercambios) permiten a dos prestatarios
cambiar el caracter de sus respectivas deudas. En un swap de tasas de interés un
prestatario que considera conveniente cambiar su deuda de tasa fija a tasa flotante,
permuta o intercambia su pasivo con otro prestatario que desee hacer lo opuesto.
En un swap de divisas, un prestatario que por ejemplo quiera reducir sus deudas
en libras esterlinas y sustituirlas por un pasivo en francos suizos, puede hacerlo
intercambiando con otra parte que desee realizar la operacion contraria (Rodriguez
de Castro, 1995).

En este sentido, liquidez es la capacidad que tienen los activos (bonos, acciones,
derivados) para convertirse en dinero efectivo sin sufrir una merma de valor. E1
arbitraje es la operacion tipica de los especuladores en los mercados de valores: es
la compra de un activa a un precio bajo y su venta sin riesgo a un precio mas alto.

Corea, Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia.

El costo del rescate bancario en Chile durante la década de los ochenta fue de
entre 19 y 41 por ciento, en Estados Unidos entre 5y 7 por ciento. En los noventa
en Venezuela represento el 17 por ciento; en Finlandia entre 8 y 10 por ciento.

La inversion extranjera de cartera o de portafolio (foreign portfolio investment) es la
forma que adopta la mayor parte del capital a corto plazo y consiste en la
adquisicion de acciones extranjeras admitidas o no a cotizacion oficial en bolsa
(siempre y cuando no sean inversion extranjera directa), deuda y valores liquidos
(cash securities) emitidos por ciudadanos, empresas, bancos y gobiernos de otros
paises. Por lo general, la inversion de portafolio permanece en el pais receptor un
tiempo breve; para ello esta en forma muy liquida (depodsitos bancarios, letras
gubernamentales o valores con una fecha de vencimiento muy proxima) (Chapoy,
2002).



La inversion extranjera directa es la forma que asume la mayor parte de la
inversion privada a largo plazo, y consiste en la adquisicién de activos reales en el
extranjero, esto es, en el establecimiento o ampliacion de sucursales y en la
reinversion de utilidades en empresas filiales o subsidiarias extranjeras (Chapoy,
2002).

Una union monetaria es un acuerdo entre un grupo de paises de fijar
irrevocablemente sus tipos de cambio a la moneda mas fuerte (incluyendo la opcion
de tener una moneda comun) y permitir la completa integracion de sus mercados
financiero y bancario (Mundell, 1969). Cabe hacer notar que ni en América ni en
Asia existen propuestas tan ambiciosas en extension y profundidad como en la
Union Europea, por lo cual puede decirse que aunque se habla de la posible
evolucion hacia un sistema tripolar, los tres polos estan evolucionando a una
velocidad muy diferente. Incluso gana adeptos la opinion de que podria surgir un
mundo bipolar (délar-euro), mas que tripolar, tomando en consideracion que la
“zona dolar” no se limita a América Latina sino que abarca importantes regiones de
Asia. (Chapoy, 1998).

Proceso por el cual los créditos bancarios se transforman en valores (bonos)
negociables. El ahorro fluye asi del ahorrador al inversionista sin pasar por una
institucion financiera.

3.- El mercado financiero global

Como se ha visto a lo largo de este trabajo, desde el inicio de la década de los
ochenta ha tenido lugar un crecimiento inusitado en los mercados financieros en
escala global. Particularmente, en lo que son los mercados de valores, las burbujas
especulativas han emergido como un fenomeno persistentee Los valores adquieren
un precio que dificilmente tiene que ver con su realidad. Los indices de cotizaciones
se elevan y luego se desploman. Los cambios estructurales mas fuertes han sido la
innovacion financiera y los cambios organizados del mercado de valores
segmentado a una red unitaria. Una gran cantidad de adquisiciones y fusiones para
lograr mejores negocios y ganancias en escala internacional se lleva a cabo
constantemente. El mercado financiero dejo de ser desde hace un par de décadas
un mercado segmentado y nacional, como se describe enseguida: “... de Bangkok a
Seul, de Hong Kong a Frankfurt, Paris, Londres y New York, de Meéxico a Rio y
Buenos Aires, los mercados financieros globales han guiado su artilleria a las
capitales del este asiatico. En el camino, ellos han incidido en tasas de interés altas,
sistemas bancarios fragiles y economias débiles, ocasionando desestabilizar
monedas que en periodos previos habian sido estables. Todo ello a partir del
segundo semestre de 1997. Esta devastacion sugiere que han emergido mercados
financieros mundiales como una forma de gobiernos supranacionales para el siglo
XXI... virtualmente, todas las naciones conjuntan la economia global, sus finanzas
estan sujetas a los mercados imperantes” (Giron y Correa, 1998). Por ello, no es
una casualidad que los mercados financieros nacionales se encuentren integrados a
un unico mercado, pues no s6lo poseen caracteristicas semejantes, sino que
responden en su desempeno a las variaciones de tasas de interés y tipos de cambio
internacionales, asi como a los lineamientos de politica monetaria y financiera
hegemonicos. Cuando analizamos las recientes crisis bancarias y financieras en el
marco de la globalizacion financiera resultado de la desregulacion y liberalizacion
de los sistemas financieros nacionales y el incremento de los intermediarios no



bancarios, asi como el elevado numero de operaciones fuera de balance a través de
las operaciones con instrumentos financieros derivados (opciones, futuros y swaps)
y de los asientos electronicos, ocurre preguntar ¢qué pasa con los mercados
financieros nacionales? El proceso de integracion en un mercado financiero global
ha ocasionado diferentes tipos de crisis; como se dijo en paginas anteriores, el FMI
senala que de 1980 a 1996 hubo 150 crisis que afectaron al setenta por ciento de
los paises miembros de esa institucion. Las crisis financieras van precedidas de
caidas del producto interno bruto, ocasionadas por profundas crisis econémicas
acompanadas de grandes procesos de concentracion y centralizacion del capital,
categorias analizadas por Marx en su obra de El Capital.

Hoy, en la esfera financiera, los productos, los servicios y la informatica, han
revolucionado conceptos y conformado la "nueva economia”, que parece llevar al
mundo a una recesion y posiblemente a una caida prolongada del crecimiento
econdmico y a una crisis economica generalizada semejante a la de 1929. La
deflacion prolongada en Japoén, el impacto de la recesion en el sudeste asiatico
después de una sorpresiva recuperacion entre 1998 y 1999, la depreciacion del
euro en la Union Europea y la negativa respuesta de la economia de EUA ante la
baja acelerada de la tasa de interés de la Reserva Federal durante 2001, ponen a
debate el modelo hegemonico.

Para poder entender las mutaciones del mercado financiero es importante
profundizar en las teorias neoclasicas y llegar a las aportaciones contemporaneas
de los economistas postkeynesianos. Es importante desde una vision evolucionista
de la economia observar la estrecha relacion entre los cambios tecnologicos y las
instituciones para prevenir las futuras crisis financieras.

1]El fenémeno de las burbujas especulativas se da cuando en los precios de los
valores se presentan fluctuaciones que se consideran excesivas, lo que hace
aumentar la volatilidad de los precios. En los mercados de valores, si los agentes
compran un activo cuyo precio esta aumentando, el resultado puede ser un alza
aun mayor a su valor fundamental, lo que implica un exceso de volatilidad. La
caida brusca en la cotizacién, es el momento en que explota la burbuja. Esto puede
suceder por el fin de una fase euforica en el mercado, por el cambio de tendencia
en un ciclo de coyuntura econoémica favorable, por la adopcion de medidas
monetarias o presupuestales que ahuyenten el dinero de la bolsa de valores o por
un acontecimiento econémico o politico imprevisto que desate la crisis (Instituto
Superior de Técnicas y Practicas Bancarias).

4,. La primera crisis del siglo XXI

Michael Camdessus, director gerente del FMI hasta fines de los 90, expreso en 1995
que México era el primer pais en el contexto de la mundializacién de los mercados
financieros que presentaba una crisis de tal magnitud. Y, anadi6: "Es preciso que
todos los paises aprendan de esta experiencia y se preparen para enfrentar
situaciones similares. En toda crisis se mezclan los peligros y las oportunidades; ya
que hemos neutralizado el peligro inmediato, aprovechando ahora las
oportunidades" (FMI, febrero de 1995). Efectivamente el paquete de salvamento fue
el mas grande otorgado hasta entonces por el FMI y la comunidad internacional. La
crisis bancaria mexicana que desembocé en una crisis financiera con efectos en



otros paises latinoamericanos fue la pauta para nuevos programa de estabilizacion
del FMI y la alternativa para otros paises que cayeron en situacion similar.

4.1 El entorno de la crisis, el rescate y la extranjerizacion

Los cambios que se presentaron en la reforma financiera en México fueron
acompanados por las modificaciones en el perfil y la organizacion de la produccion,
desde la privatizacion de los bancos hasta la actividad econémica en general. Por
otro lado, la renegociacion de la deuda externa en el marco del Plan Brady y las
expectativas de la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN), permitieron que México pudiera volver a obtener créditos en el mercado
internacional de capitales. "Por la privatizacion de los bancos el gobierno federal
recibio 39, 711 millones de pesos (equivalentes a casi 13,000 millones de délares).
Como en el resto de las privatizaciones, los recursos obtenidos también se
destinaron integramente al Fondo para el pago de la deuda interna." (SHCP, febrero
de 1995).

La banca mexicana a pesar de un entorno favorable presentaba ciertos desajustes;
la cartera vencida (los préstamos impagados) de los bancos crecié a una tasa mayor
que el PIB en el periodo de 1990-1994. Los problemas de capitalizacion se
agudizaron y existia un alto nivel de endeudamiento en empresas privadas, bancos
comerciales y banca de desarrollo.

El afio 1994 fue muy dificil, pues a las circunstancias sefialadas se sumaron los
aumentos significativos en la tasa de interés de Estados Unidos, la disminuciéon de
los flujos de capital hacia México, la necesidad de lograr financiamiento a través de
los tesobonos captando el dinero de los fondos mutualistas. Por otra parte, hubo
una dificil transicién sexenal y las reservas del Banco de México se fueron
agotando, con la consiguiente depreciacion del peso mexicano, que profundizé la
complejidad de la crisis bancaria.

La crisis financiera, particularmente en el sector bancario se manifesté en el
crecimiento de la cartera vencida, en las dificultades para constituir reservas
preventivas y en los problemas de capitalizacion del sistema bancario. Desde
entonces se ha registrado una mayor presencia de filiales de intermediarios
financieros extranjeros, alianzas estratégicas y fusiones, como opcion para
enfrentar la competencia y las necesidades de recapitalizacion.

4.1.1 Primera etapa (1989-1994)

En el entorno de la transformacion financiera, la problematica de la banca se ha
expresado en problemas de capitalizacion y de carteras vencidas, asi como en altos
niveles de endeudamiento de las empresas, de los particulares y de los propios
bancos comerciales y de desarrollo. Por su complejidad, la crisis bancaria en México
es, sin duda, reflejo de la creciente integracion y de las innovaciones de productos
financieros en las operaciones de crédito y préstamos en los mercados financieros,
de la conversion de activos bancarios en valores, llamada también “titularizaciéon"
(securitization), cuya regulacion y supervision deben ser mas especificas.

La industrializacién ha sufrido rupturas ante el proceso de apertura hacia el
exterior que result6 tan negativo para la pequena y mediana industria, provocando,
antes y después de la crisis de 1994, el problema de las carteras vencidas. La crisis
mexicana, caracterizada por la “crisis de los tesobonos' o ““crisis de la deuda
interna'’, acompanada de la insolvencia de las empresas, la banca comercial y la
banca de desarrollo, se suma a las crisis de los ochenta: deuda externa, crisis
bancaria, crisis bursatil, inestabilidad y devaluacién cambiaria, las cuales son un
reflejo en gran parte de la reestructuracion del sistema financiero nacional en el
marco de los cambios en los mercados internacionales de capital (Culpeper 1997).
Sin embargo, la crisis bancaria, cuya solucion ha incluido programas de rescate, ha
tenido un costo social muy elevado, se profundiza y parece dificil salir de ella.



La volatilidad financiera, el entorno recesivo, la politica monetaria restrictiva (cuyo
principal instrumento es la reducciéon del crédito interno), el repunte inflacionario,
la falta de liquidez, el incremento de los margenes de intermediacion, el
sobreendeudamiento de empresas y particulares con la banca comercial y la deuda
externa de ésta, son los factores que explican la grave crisis bancaria que se
precipito después de la devaluacion de diciembre de 1994. Todo lo anterior acelero
el deterioro de los balances y de los activos bancarios de la cartera crediticia
(créditos al consumo, corporativos e hipotecarios) y los niveles de capitalizacion
(Giron, 1994).

El Banco de México, destaca la posicion neta acreedora o deudora de los agentes
economicos respecto del sistema financiero interno.[4] Asi, segun esa institucion la
posicion neta acreedora de las familias es negativa de 1993 a 1995; la posicion
negativa de las empresas empieza en 1992, llegando a un nivel maximo en marzo de

1995: a menos 10.7 como porcentaje del PIB. A partir de 1996 se observa un
cambio positivo y se mantiene en crecimiento constante hasta 1999. En el caso de
las empresas, el incremento que se observo a fines de 1994 en su saldo neto deudor
se vio muy influido por el efecto de la devaluaciéon en sus pasivos en moneda
extranjera. La disminucion que en 1995 registré dicho saldo neto obedeci6 en parte
a que la banca dio de baja la cartera incobrable (Banco de México, 1995); a partir
de 1996 existe una posicion neta acreedora positiva
La emergencia de la inestabilidad financiera, el abandono de la politica de tipo de
cambio vigente hasta diciembre de 1994 y la adopcion de un régimen cambiario
mas flexible, implicaron cambios en la instrumentacion de la politica monetaria.
Asi, la inestabilidad tuvo efectos amplios sobre el sistema financiero,
particularmente en el sector bancario, que se manifesté6 como se menciono, en el
crecimiento de la cartera vencida y dificultades tanto para constituir reservas
preventivas como de capitalizacion. Ante el peligro de colapso y de insolvencia, el
Banco de México activo el rescate bancario a través del Fobaproa (Fondo Bancario
de Proteccion al Ahorro), hoy Instituto para la Proteccion del Ahorro Bancario
(IPAB>[5]) y el Programa de Capitalizacion Temporal (Procapte).

Asi, se puede afirmar que “...de 1989 a 1994 aument6 la vulnerabilidad actuando el
banco central como prestamista de tltima instancia del sistema bancario mexicano,
evitando la crisis de proporciones mayores.”(Marino, 1996, pp. 18-19). Por otra
parte, los activos bancarios luego de un importante incremento en términos reales
entre 1989 y 1994, se contrajeron 14.8% hasta el tercer trimestre de 1995, a pesar
del establecimiento de nuevas instituciones bancarias.

Esta etapa de la crisis estuvo caracterizada por la ampliacion de la competencia del
sistema bancario mexicano asociada al auge crediticio que tuvo lugar en ese
periodo. Asimismo, al agravamiento del problema de las carteras vencidas, se sumo
la incertidumbre prevaleciente en 1994; ademas, los aumentos de las tasas de
interés en Estados Unidos a partir de febrero de 1994, hicieron mas atractivo
invertir en activos de ese pais que en activos de los mercados emergentes.

4.1.2 Segunda etapa (1995-2001)

Uno de los problemas que enfrenté la banca mexicana a partir de la crisis de 1994 y
principios de 1995 es la modificacion en el crédito a los diferentes sectores.

La asignacion del crédito al sector privado descendié de 613 000 millones de pesos
en 1994 a 564 000 millones en 1998; en términos porcentuales se observa una
tasa anual decreciente de 2.73 % en el periodo 1994-1998. Cabe recalcar que al
instrumentarse el Fobaproa y las medidas de rescate bancario que permitieron
capitalizar a los bancos y sanear sus carteras vencidas al excluir los créditos
insalvables o estos fondos atribuibles al rescate, la caida en el financiamiento fue
de 37.4% en 1995; en diciembre de 1996 y de 1997 las variaciones negativas fueron
de 35.5% y 12.9%, respectivamente. El panorama en 1998 y 1999 fue similar, dado
que en términos reales hubo una variacion de —-4.6% y —9.7%, respectivamente, y



no existen aun signos de que el sistema bancario vaya a aumentar el
financiamiento al sector privado.

No obstante, de las encuestas de evaluacién coyuntural del mercado crediticio se
obtuvieron los siguientes resultados:

a La gran mayoria de las empresas (62.7% en promedio anual) no utilizaron crédito
durante 1998;

b La disponibilidad de crédito parece haber aumentado durante el primer semestre,
para caer posteriormente, sobre todo en el tercer trimestre;

c Las principales razones que adujeron las empresas para no utilizar
financiamiento, por orden de importancia, fueron i) el nivel de las tasas de interés;
ii) la reticencia exhibida por la banca a extender crédito; y iii) la incertidumbre
sobre la situacion econoémica;

d Las empresas que obtuvieron crédito durante 1998, lo destinaron principalmente
a financiar capital de trabajo (mas del 50%), a la reestructuracion de pasivos, y a la
inversion, y

e La principal fuente de financiamiento de las empresas fueron sus proveedores,
seguida por la banca comercial. (Banco de México, 1998, pp. 152 y 153).

[1] Dicho paquete fue de casi 50 mil millones de délares: 17 800 millones del FMI;
10 mil millones de Europa, Canada y Japon (pese a la resistencia de Alemania y
Reino Unido que expresaron sus dudas acerca de la conveniencia de este esfuerzo);
20 mil millones de Estados Unidos.

Debe su nombre a quien lo ideod, el entonces Secretario del Tesoro de EUA, y tuvo
por objeto supuestamente aliviar la crisis de la deuda latinoamericana al alentar a
los bancos a renegociar parte de esa deuda y a prolongar los vencimientos.

Hacia el final del sexenio (1988-94), ante la inminencia de que el panico hiciera que
los inversionistas sacaran su dinero del pais, el gobierno emitié un gran volumen de
obligaciones a corto plazo, los tesobonos, que estaban denominados en dolares y
que por lo tanto eran inmunes a las devaluaciones. Los inversionistas cambiaron
rapidamente sus obligaciones a corto plazo denominadas en pesos (los Certificados
de Deposito, Cetes) por tesobonos, cuyo valor llego a cerca de 29 mil millones de
dolares en 1994; al estallar la crisis y redimir esos valores en doélares, se agotoé la
reserva del Banco de México.

“La posicion neta acreedora (+) o deudora (-) de los individuos, empresas y de los
residentes del exterior se obtiene de la diferencia entre sus activos financieros
(depositos bancarios, valores del gobierno y valores privados de renta fija) y el
financiamiento que cada grupo recibe del sistema bancario y de otros
intermediarios del pais, asi como a través de la colocacion de valores de renta fija.
El financiamiento incluye el originado tanto por el principal como por los intereses,
vigentes y vencidos, asi como la cartera traspasada a Fobaproa y al programa de
UDIs.” (Banco de México, 1995, p.112)

El IPAB es un organismo descentralizado de la Administracion Pablica Federal que
garantiza los depositos

bancarios de dinero, asi como los préstamos y créditos a cargo de las instituciones
(pagando el saldo de las obligaciones, hasta por una cantidad equivalente a 400
000 UDIs por persona, cualquiera que sea el niumero y clase de dichas obligaciones
a su favor y a cargo de una misma institucion). Sin embargo, quedan excluidos de
la citada proteccion las obligaciones a favor de las entidades financieras; las
obligaciones a favor de cualquier sociedad que forme parte del grupo financiero al



cual pertenezca la institucion de banca maultiple; los pasivos documentados en
titulos negociables, asi como los titulos emitidos al portador; las obligaciones o
depositos a favor de accionistas, miembros del consejo de administracion y
funcionarios de los dos primeros niveles jerarquicos de la institucion de que se
trate, asi como apoderados generales con facultades de administracion y gerentes
generales; las operaciones que no se hayan sujetado a disposiciones legales,
reglamentarias, administrativas o a las sanas practicas y usos bancarios, en la que
exista mala fe y las relacionadas con operaciones de lavado de dinero.

El IPAB podra otorgar apoyos financieros tendientes a proveer la liquidez o el
saneamiento de alguna institucion. Tales apoyos podran otorgarse mediante la
suscripcion de acciones y obligaciones subordinadas, asuncion de las obligaciones,
otorgamiento de créditos o la adquisicion de bienes de propiedad de las
instituciones.

Sin embargo, el costo de rescate bancario, segin Standard & Poors, se estima en
cerca de 800 000 millones de pesos, equivalente a 81 632 millones de dolares; 20%
del PIB; 34 veces el monto del “blindaje”; casi el total de la deuda neta externa y
2.26 veces la deuda interna neta del pais. La cifra representa también 100% del
crédito vigente de la banca y 78% del presupuesto del gobierno para este ano. El
monto incluye el costo de los rescates de Bancrecer, Serfin, Atlantico, Promex e
Inverlat.

Indicadores de desempeno de la banca

Hasta antes de la crisis financiera el margen financiero del sistema bancario
mexicano estaba catalogado como muy semejante al de sus socios comerciales del
TLCAN; sélo para ejemplificar mencionaremos las siguientes cifras.

“En 1993 los activos totales de los bancos mas importantes de América del Norte
ascendieron a 1 859 598.1 millones de dodlares, suma muy superior a la deuda
externa de los paises en desarrollo y que represent6 un tercio del PNB de esa
region. De ese monto, Estados Unidos absorbio 66.5%, Canada 26%, y México
7.5%. Respecto a 1990 esos activos se incrementaron 20.17% en 1993. En el caso
estadounidense el repunte de 1990 tendio a decrecer hacia 1992; en Canada hubo
un ligero crecimiento y s6lo México registré un aumento sostenido, que en términos
absolutos representé 81 658.5 millones de dolares de 1989 a 1993. El efecto de las
variaciones de este ultimo se vincul6 con la recesion en Estados Unidos y en menor
medida con la de Canada, aunque también influyeron las expectativas
macroeconomicas originadas por el TLC y el repunte econémico producto de la
entrada de capitales externos.

Resulta interesante destacar que el promedio del margen financiero de la banca
mexicana (5.8) es muy cercano al de la estadounidense (5.96); el de Canada es de
s6lo 3.9. Cabe senalar que en 1990 los activos de la banca comercial de México
ascendian a 72 212 millones de dodlares, cifra apenas cercana al quinto banco mas
grande de Estados Unidos (estarian entre las del Security Pacific Bank y el Bankers
Trust Corp.) y ligeramente por encima de los del Bank of Montreal, que ocupa el
tercer lugar” (Girén, 1994).

En el periodo 1994-2000 las ganancias netas frente a fondos propios cayeron al
pasar de 12.6% a 9.69%; por otra parte, las ganancias netas frente a activos totales,
con excepcion de 1996, se han mantenido igual y el ingreso operacional frente a los
activos totales subio de 4.10% en diciembre de 1994 a 5.66% en diciembre de 1999
(Gir6n, 1994, pp.1068-10069). :Qué significado tienen estos porcentajes si, como se
vio, el crédito bancario ha disminuido?



A Los servicios bancarios son una fuente de recursos que los bancos han
incrementado de manera notable.

B El saneamiento de la cartera ha contribuido en gran medida a mejorar el balance
de los bancos.

C Un componente importante del activo de los bancos es el pagaré gubernamental
que respalda los pasivos vendidos al Fobaproa.

D Las fusiones han contribuido a mejorar su capitalizacion y esto se refleja en los
indicadores de productividad, como son la reingenieria financiera de los mismos y el
ajuste de personal.

Por tanto, ¢la solvencia y la capitalizacion pueden considerarse como un
saneamiento real de la banca a pesar del rescate de que fue objeto? En el periodo de
1994-2000 el cociente de capitalizacion pasé de 9.8% a 17.7%; la relacion capital a
activos totales paso6 de 5.50% en 1994 a 9.56% en el 2000; la cartera vencida en
relacion a la cartera total pas6 de 7.3% a 5.81% en un periodo de seis anos. Por
otro lado, las reservas en relacion con cartera vencida pasoé de 42.78% a 82.87% sin
embargo, los activos corrientes en relacion a los pasivos corrientes permanecieron
casi constante, todo esto en el periodo 1994-2000.

Coeficiente de cartera vencida de la banca.

El crecimiento de la cartera vencida con respecto a la cartera total, o coeficiente de
cartera vencida de la banca comercial, asi como las dificultades tanto para
constituir reservas preventivas como para la capitalizacion, hicieron necesaria la
intervencion del gobierno, que hizo intervenir al Fobaproa y al Procapte. El primero
actué como una ventanilla de créditos para que los bancos con problemas en su
posicion financiera pudieran solventar sus obligaciones financieras de corto plazo.
El Procapte, orientado a apoyar a las instituciones con problemas temporales de
capitalizacion (indices inferiores a 8% de sus activos en riesgo), tiene por objeto
garantizar su solvencia. Asi, los bancos se obligan a entregar al Fobaproa
obligaciones emitidas por ellos, subordinadas y convertibles. En este proceso, y
como parte de los apoyos de los programas referidos, la carga de la deuda externa
privada, de la banca comercial y de los grandes consorcios industriales, es uno de
los factores de la inestabilidad financiera desde 1995.

El costo fiscal de los apoyos representaba alrededor de 7.1% del PIB en 1995. A
1998 los apoyos a través del Fobaproa y del Ipab representaron alrededor del 13.2
% del PIB. Al cierre del primer trimestre del 2001 represento 12.6 por ciento del
PIB. Se avanz6é en la reestructuracion de las carteras y se han aumentado los
niveles de capitalizacion. No obstante, la rentabilidad del sistema bancario cay6
22.7% durante los primeros meses de 1996 (Comision Nacional Bancaria y de
Valores, 1996). No obstante este indicador se incremento a finales del 2000
llegando a un nivel de 9.69%.

La desregulacion financiera iniciada a finales de los ochenta, la privatizacion de la
banca, la venta de bancos rentables y la constituciéon de grupos financieros no
permitieron mejorar la competitividad en el mercado interno, pues a finales de 1994
sus margenes de intermediacion superaron los indicadores de los bancos
canadienses y estadounidenses. Si bien la industria bancaria se resquebrajo
después de la crisis, desde antes registraba un crecimiento paulatino de las
carteras vencidas, el cual se aceler6 con la devaluacion; el coeficiente de cartera
vencida de la banca comercial pas6 de 8.7% en diciembre de 1994 a su nivel mas
alto de 17.1% en noviembre de 1995. Aunque el banco central intervino para salvar



la situacion lo hizo sin duda a un costo econdémico, politico y social muy alto. El
proceso de alianzas estratégicas entre grupos financieros y bancos extranjeros ha
sido muy lento.

En efecto, s6lo en 1998 se avanzd en la adquisicion accionaria mayoritaria, cerca
del 70% del grupo mercantil Probursa por parte del Banco Bilbao-Vizcaya; en tanto
que el Banco de Nueva Escocia adquiri6 55% de la participacion accionaria de
Inverlat. Por su parte, el Banco Central Hispanoamericano y el Central Portugués
tienen participacion en Bital; Santander adquiri6 el Banco Mexicano, y
posteriormente se fusioné con Banca Serfin; Citi Bank compré Banca Confia; en
marzo del 2000 Bancomer se fusioné con el Banco Bilbao Vizcaya; Citigroup
adquiri6 Banamex en julio del 2001 por un monto de 12, 500 millones de dolares.
La ultima alianza fue la adquisicion de Bancrecer por parte de Banorte en
septiembre de 2001, que representé 165 millones de dolares. Durante el 2002 se
espera la fusion de Bital y Atlantico.

Cuadro 2
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Estructura bancaria y estructura financiera en transicion

A la crisis financiera mexicana, considerada como la primera crisis global del siglo
XXI, se sumaron las crisis de Asia, Rusia, Brasil, Turquia y Argentina que han



afectado a los organismos financieros internacionales a tal grado que se anuncia la
necesidad de una “nueva arquitectura” del sistema financiero internacional. Al
respecto cabe preguntar: ¢se pueden prever las crisis bancarias? ¢qué posibilidades
hay de que en los paises en crisis se adopte una normatividad, conforme a los
lineamientos del Acuerdo de Basilea , para la supervision del sistema bancario y de
los bancos extranjeros que han llegado a capitalizar a los nacionales? ¢como se
mide la eficiencia de un banco en funciéon de sus activos y sus valores frente al
mercado nacional e internacional? ¢cual es la participacion de los mercados
emergentes?.

Es indudable que a partir de los cambios que produjo la privatizacion de la banca
en 1991 se esta conformando la nueva estructura bancaria mexicana para el siglo
XXI. Con la crisis bancaria se han delineado dos tipos de bancos: por una parte, los
de participacion extranjera y los nacionales que se han ido fusionando a lo largo de
sus propias crisis de capitalizacion, y por otra, la banca de desarrollo, que también
ha presentado elevados indices de morosidad y ha tenido que ser rescatada por el
gobierno federal. Asi, la banca de desarrollo se ha ido acoplando a las necesidades
de insercion de la politica econémica del pais en un modelo exportador y necesitado
de divisas, pero su participacion en el mercado declina. Es muy probable que
continue tanto la fusion de bancos como su rescate.

Lo acontecido en México a partir de 1994-1995 hace que surja el interrogante de si
realmente el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro, el Acuerdo para Deudores, el
Programa de Capitalizacién Temporal y el Instituto para la Proteccion del Ahorro
Bancario han cumplido con su objetivo.

Ante el proceso generalizado de racionalizacion del sistema, caracterizado por el
ingreso y la mayor presencia de filiales de intermediarios extranjeros, las alianzas
estratégicas y fusiones constituyen una opcion para enfrentarse a las condiciones
de la nueva competencia, asi como a las necesidades de recapitalizacion. Ello
ademas de la intervencion gerencial de algunos bancos: Unién, Cremi, Obrero,
Banpais, Interestatal, Centro y Banorte, cuyos quebrantos ascienden
aproximadamente a 14 600 millones de pesos (cerca de 2 000 millones de dolares).
La primera intervencion del IPAB fue la realizada en Banca Serfin, la cual se realizo
a partir de julio de 1999, donde 80% del capital de dicho Banco se licito
publicamente, ya que el 20% de las acciones eran propiedad del Hong Kong
Shanghai Bank Corporation, con un costo de 29 000 millones de pesos necesarios
para el saneamiento de la institucion. En octubre de 1999 los accionistas de
Bancrecer asumieron una pérdida por el equivalente de 900 millones de dolares y
formalizaron la transferencia del control de este intermediario al IPAB, el cual
aportara hasta octubre de 2002 102 mil millones de pesos para el saneamiento de
Bancrecer; y se considera que de este monto s6lo se recuperaran 9 mil millones de
pesos, considerando la compra que hizo Banorte de Bancrecer.

El proceso de integracion entre Banamex-Accival y Citigroup estara concluido a
principios de 2002. Los primeros resultados de la fusion en materia de redes,
servicios y productos, se tendran en diciembre del 2001, mientras que los primeros
productos ya como grupo combinado (Banamex-Citigroup) se veran a principios del
2002. Los datos hasta octubre de 2001 indican que los siguientes aportes del IPAB
se otorgaran para la fusion de Bital y Atlantico, los cuales ascienden
aproximadamente a 13 (o} 14 mil millones de pesos.



5.- La crisis asidtica

La crisis financiera del sudeste asiatico es la expresion de la nueva estructura
productiva y financiera al inicio del milenio, que definiran dos potencias: Estados
Unidos y China, dada la creciente participacion de ésta en el mercado mundial. Por
otra parte, las megafusiones de los bancos estadounidenses con activos de
2,692,057 millones de dolares en un mercado financiero integrado y mundial
permearan las estructuras econdémicas y financieras de los paises con recientes
crisis bancarias. China enfrenta una transformacién historica, en la medida en que
las reformas de mercado y la integracion a la economia mundial ayudan al
crecimiento de la produccion y se incrementan el comercio y la inversion, factores
decisivos en la economia mundial. El mercado financiero ha dejando de ser desde
hace un par de décadas un mercado segmentado y nacional

Una de las particularidades de la crisis asiatica es que “...contrariamente a lo
sucedido en la crisis de la deuda de los afnios ochenta, en que las dificultades fueron
casi exclusivamente macroeconomicas, en general los problemas de Asia fueron
precedidos por una larga gestion exitosa.” (FMI, 1 de junio de 1998, p. 157).

La crisis economica de la region impacté los diversos ambitos del sistema financiero
y particularmente el sector bancario de estos paises, donde los graves problemas de
liquidez han implicado que los gobiernos y el FMI inyecten recursos de salvamento.
Hasta antes de la crisis, las tasas de intercambio fijas y cuasifijas permitieron el
desarrollo de Asia a costa de un délar débil entre 1990 y 1995, logrando asi un
rapido crecimiento en las exportaciones y el comercio intraregional. Tailandia,
Malasia e Indonesia fueron los mayores beneficiarios. A fines de 1995 el délar
empezo6 a fortalecerse frente al yen japonés, coincidiendo con una expansion
continua de la demanda interna y crecientes presiones inflacionarias en el sudeste
de Asia. Paises como Indonesia, Malasia y Tailandia, cuyos tipos de cambio eran
muy cercanos al délar, comenzaron a experimentar un agudo incremento en sus
tasas efectivas reales de intercambio, trayendo consigo un descenso abrupto de las
exportaciones.

Paises como Corea sufrieron severos golpes en su relacion de intercambio, tal como
una sobre-oferta que condujo a una drastica caida en el precio de los
semiconductores. En Tailandia, en un marco de rapido crecimiento econémico, el
agudo incremento en la demanda interna incrementé las importaciones, lo que se
reflejo en déficit en cuenta corriente de casi 7% del PIB en el periodo 1990-1996.
Tan enormes déficit en cuenta corriente fueron financiados con grandes flujos
externos de capital atraidos por altos rendimientos, por la percepcion de bajas tasas
de riesgo y, en algunos casos, por la rapida liberalizacion financiera. El crédito
interno se increment6 considerablemente.

Dinero facil y cuentas de capital abiertas generaron un incremento en la inversion
extranjera que fue atraida por altas tasas de interés internas, mientras las
empresas domésticas y grupos financieros fueron impulsados a endeudarse en el
mercado interno. El impacto fue muy pronunciado en Tailandia y Malasia.
Tailandia agot6 sus reservas internacionales, defendiendo un tipo de cambio fijo. Si
examinamos el monto de las deudas externas y los porcentajes del servicio de
deuda en la region, Tailandia no fue el pais mas vulnerable a pesar de tener un
creciente déficit en cuenta corriente (7% del PIB en 1990-1996) Ver cuadro 3g.
Indonesia estaba en una situacion mas débil. Sin embargo, fue la forma del
financiamiento externo tailandés la que dejo a ese pais muy expuesto a cambios en
el comportamiento del mercado.

Tailandia y Corea fueron los paises mas fuertemente afectados por la crisis del
sudeste asiatico. En Asia, el financiamiento externo se canalizo principalmente al



sistema bancario interno. Esto contrasta con América Latina y refleja el hecho de
que, a diferencia de los paises latinoamericanos, los paises de Asia evitaron la crisis
de la deuda de la década de los ochenta.

En abril de 1998, los organismos financieros internacionales realizaron un foro
economico sobre Asia para responder a las siguientes interrogantes: “¢Podria
haberse evitado la crisis de Asia si se hubieran respetado los principios de Basilea?
¢Se puede hacer algo para evitar que se produzcan situaciones similares -burbujas
del precio de los activos, distorsiones macroeconomicas y fallas de infraestructura-
en otras regiones? Qué ensenanzas se pueden extraer de la crisis?”. Una de las
conclusiones fue que independientemente del desencadenamiento de la crisis
financiera habia fallas estructurales porque “... el sector financiero carecia de
normas de prudencia y supervision adecuadas. Los bancos y otras instituciones
financieras no cumplian los requisitos en materia de suficiencia de capital y la
supervision distaba mucho de los 25 principios basicos del Comité de Basilea.”(FMI,
18 de mayo de 1998)

6.- 6. De Rusia a Argentina pasando por Brasil y Turquia: Rusia; Brasil; Turquia;
Argentina

Rusia

La agencia calificadora de riesgo mas reconocida a nivel internacional, International
Bank and Credit Analisis, sefialdo en 1997 que los bancos rusos presentaban
dificultades desde el inicio de la transicion de bancos estatales a bancos privados.
El sistema bancario tenia regulaciones muy débiles, la cantidad y calidad de la
informacion era variable y el nivel de desinformacion, considerable; la legalidad fue
muy dificil de determinar y los accionistas pequenos y medianos eran muy
cambiantes. Existian cerca de 2000 bancos, muchos de ellos de companias
particulares o de individuos y sus regulaciones eran muy laxas comparadas con las
de bancos del centro y este europeo (International Bank and Credit Analysis, 1997).
Quiza uno de los problemas mas graves de los bancos rusos es la relacion con las
empresas industriales y la exposicion concentrada de sus portafolios con las
mismas. Un ejemplo de ello es el banco Menatep que forma parte del grupo
Rosprom, los préstamos en su mayoria han sido ofrecidos a una de las companias
mas grandes que concentra todo lo relacionado con el petréleo, Yukos, a través de
préstamos colaterales.

El concepto de grupos financieros industriales en el sistema bancario de Rusia
presenta una estrecha relacion entre los bancos mas importantes con dichas
industrias. El1 Alfa-Bank se relaciona con el Consorcio del Grupo Alfa; el banco
Unixim con el grupo Interros, otro grupo es el banco Rossiyskiy Kredit y el Banco
Inkom.

Uno de los graves problemas de Rusia -pais que fue alcanzado por los efectos de la
crisis del sudeste asiatico- es la pésima adecuacion de su sistema bancario a las
normas regulatorias internacionales; debe sefialarse que gran parte de las
inversiones en su sistema bancario proviene de bancos alemanes y de otros
inversionistas europeos que vieron en la transicion econémica de Rusia grandes
expectativas. Los sistemas de informacion de los propios bancos y la legislacion
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contable rusa nunca cumplieron los estrictos requisitos de prudencia exigidos por
las normas de International Accounting Standards. Muchos bancos desde antes de
la crisis financiera mantenian un alto riesgo por su baja capitalizacion.

El problema de la crisis financiera rusa radica no sélo en la falta de prevision de
como se dio la transicion de una economia centralizada a una economia de mercado
sino en la falta de regulacion por parte de sus instituciones. Ademas, la exposicion
de los bancos europeos en mas de 30 000 millones de dolares, de los bancos
norteamericanos en 7 000 millones de délares y la incapacidad de la economia rusa
en hacer frente a sus pagos puso en entredicho la rapidez de actuacion del Fondo
Monetario Internacional.

La devaluacion del rublo, el 17 de agosto de 1998, marco el fin de la estabilidad
rusa y la necesidad de un nuevo programa de estabilizacion asi como la necesidad
de incrementar la recaudacion fiscal por parte del Estado. El descenso de los
precios del petroleo en los meses previos ayudo a debilitar a la moneda, acelero6 la
incertidumbre, el riesgo pais e incremento la fuga de capitales en cerca de 4 000
millones de dolares s6lo unas semanas previas a la declaracion de la moratoria por
parte de Rusia (Sidorenko, 1998). Posteriormente la economia rusa tuvo tasas de
crecimiento superiores a las del periodo que precedi6 a la crisis, tal como sucedio
en los paises del sudeste asiatico. (FMI, octubre de 2000)

Cuesta trabajo dar un orden a las crisis de Argentina, Brasil y Turquia, pues estos

tres paises durante los tltimos cinco lustros han pasado por las mismas crisis que
han tenido todos los paises emergentes. Sin embargo, siguiendo el orden
cronologico se analizara primero el caso de Brasil, enseguida el de Turquia y
finalmente el de Argentina.

Brasil

La liberalizacion de la cuenta de capital y la insistencia en el manejo de las
variables macroeconoémicas como estabilizadores de la economia nacional, ha sido
la tonica del cambio de politicas ortodoxas a politicas de corte heterodoxo cuya
finalidad es la restriccion monetaria y la necesidad de una politica fiscal que
recurra a financiamientos externos. Sin embargo, el impacto ha sido diferente y en
Brasil este proceso, al igual que en los otros paises, se ha visto acompanado de
devaluacion, crisis bancaria y reduccion del gasto social por parte del Estado.

A lo largo de varias décadas el Fondo Monetario Internacional ha disehado
diferentes planes de estabilizacion para Brasil, con el objeto de controlar la
hiperinflacion y hacer frente al pago del servicio de la deuda externa. Como
siempre, el ajuste economico ha gravitado sobre la poblacion mas pobre que
constituye el 40 por ciento de la poblacién total y a la que le corresponde sélo el 8
por ciento del ingreso nacional; en contraste, el 8 por ciento de la poblacion de mas
altos ingresos recibe el 48 por ciento del ingreso nacional. Esta distorsion en la
distribucioén del ingreso en los paises latinoamericanos y del sudeste asiatico es
consecuencia no sélo de las devaluaciones sino también de las crisis bancarias que
en buena medida derivan de la salida de capitales. Asi, Brasil, que en 1997 fue
considerado un promisorio mercado emergente en manos de un equipo econoémico
seguro, se convirtido en un problema mundial mas. El agotamiento de las reservas
monetarias internacionales por la salida del pais de 30.000 millones de dolares, fue
seguido de una operacion de apoyo internacional encabezada por el FMI. El manejo
cuidadoso del momento ayudo a evitar cualquier obstaculo a la victoria electoral del
presidente Cardoso ante su oponente Lula, de izquierda, en las elecciones de
octubre. Tres semanas después el gobierno anuncié un programa de reducciéon de
gastos y aumentos impositivos del orden de los 22.500 millones de dolares.



Llego 1999 y los mercados observaron el lento progreso en la reduccion del déficit
del sector publico. Los mas de 40 mil millones de délares aportados por el FMI y
otros organismos, fueron insuficientes , el capital siguio saliendo del pais y la crisis
monetaria exploto. A fines de enero, la divisa brasilena, el real, habia caido de 1,21
por dolar estadounidense a 2,05. Los enviados del FMI volvieron a Brasilia; a raiz de
esto, el 8 de marzo se anuncié un nuevo programa econdémico, mucho mas severo
que el anterior.

En febrero de 1999, el gobierno, para cumplir con los objetivos de restriccion fiscal,
redujo la cantidad destinada a las raciones de alimentos de 98 millones de reales
(48 millones de dolares de 1998), a 47 millones (23 millones de dolares).

Esto afect6 severamente a alrededor de ocho millones de personas pertenecientes a
los estratos mas pobres de los 160 millones de habitantes de Brasil, cuya
subsistencia depende de que el gobierno le suministre mensualmente arroz,
porotos, azlicar y aceite. Ademas, la subvencion para el almuerzo escolar se redujo
35 por ciento.

El programa de estabilizacion brasilefio, respaldado por las instituciones
financieras internacionales fracaso; la estrategia era fijar la moneda local al doélar,
lo que redujo los precios de las importaciones y ejercié una presion comercial a la
baja en los bienes de produccion nacional. Se requirieron ingresos importantes de
capital extranjero para incrementar las reservas monetarias internacionales y poder
defender el tipo de cambio, lo que obligo a elevar las tasas de interés reales al 20 y
30 por ciento. No solamente fue un modelo rigido, sino que también "externalizo"
efectivamente la politica econémica en un momento en que el capital habia
inundado los mercados mundiales.

La "confianza del inversionista" importaba mas que las realidades de la economia
interna, y cuando se evaporo, sobrevino la recesion en Brasil. La mayoria de los
brasilefios ya no confian en la gestion econémica del gobierno, debido la evolucion
desfavorable de varios indicadores econémicos:

a La deuda internacional de 230.000 millones de doélares es la segunda del mundo,
y la mayoria es con bancos comerciales, principalmente europeos.

b Las corrientes netas de inversion extranjera directa desde 1994 totalizan los
60.000 millones de dolares. En 1997 y 1998 la entrada de inversion de cartera
ascendid a 71.000 millones de délares y la salida de ese mismo tipo de inversion, a
68.000 millones de dolares.

¢ Brasil compra 60.000 millones de dolares de bienes y servicios en el extranjero, de
los cuales 18.000 millones provienen de la Uniéon Europea.

d La recesion de Brasil reducira la demanda de exportaciones de otros paises
latinoamericanos y la devaluacion ejercera presion en sus monedas.

e En el horizonte se vislumbra una recesion generalizada de América Latina, con
importantes consecuencias para los acreedores, exportadores e inversionistas de los
paises industrializados, lo cual agudiza los temores de una recesion mundial.

f Los intereses pagados a la banca extranjera crecieron en un 40% con relacion al
mismo periodo del 2000.

g La salida de beneficios y dividendos crecié casi el 1000% hasta alcanzar los 700
millones de dolares en el mismo lapso.

h El ingreso de capital externo para inversion, necesario para el financiamiento del
punto anterior, caera entre 30 y 40% en 2001.

En 2001, las inversiones directas en el pais seran suficientes para financiar 7.5 por
ciento del déficit en transacciones corrientes. En 2002, el gobierno brasilefio estima
que las inversiones rondaran los 18 mil millones de dolares y el déficit llegara a
24.5 mil millones de dolares.

En septiembre de 2001, el FMI concedi6é un préstamo de 15 mil millones de délares,

considerado como un fondo anticrisis, dado que el gobierno brasileno necesita de



una amplia reserva de dolares para evitar que la constante depreciacion del real se
desboque y se profundice la recesion. La situacion econémica argentina, unida a la
crisis energética en Brasil y a la recesion en Estados Unidos, golpe6 sin piedad a la
moneda brasilefia, que de enero a septiembre de 2001 perdiéo mas de 33 por ciento
de su valor.

xTurquia

La crisis financiera en Turquia (2001) y la fuerte devaluacion que sufrié su moneda
se asemeja a lo ocurrido en muchas naciones que inexplicablemente vuelven a caer
en los mismos errores, exponiéndose a nuevas crisis. Lo que sucedi6 en Turquia
parecia increible en vista de que esa naciéon siempre se ha asimilado a Europa (a
pesar de estar en Asia), es miembro de la Organizacion del Tratado del Atlantico del
Norte (OTAN) y de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE)
y aspira a ingresar a la Union Europea. Por todo ello algunos consideraban que su
economia era solida.

Turquia tiene una economia diversificada, basada en la produccion de textiles,
siderurgia, maquinaria eléctrica y equipos electronicos; sin embargo, su escasez de
recursos energéticos le ocasiona problemas econémicos, pues la factura petrolera es
muy alta y la triplicacion de los precios del crudo a fines de los afnos 90 empeoro su
situaciéon. Su ingreso per capita ronda los 3000 dolares anuales, por lo que se le
considera un pais tercermundista, sobretodo debido a su excesiva poblacion, en
una geografia accidentada, arida y azotada por frecuentes terremotos.

Los partidos islamicos, tienen mucha afinidad con el irani, lo cual ha alimentado
algunas facciones extremistas e incluso el terrorismo urbano. La minoria kurda en
el este también anade un elemento de violencia por su actitud desafiante e
intenciones secesionistas. Sin embargo, Turquia apoy6 a la coalicién en la guerra
del Golfo, asi como —por conveniencia econémica- a EUA y al Reino Unido en la
imposicion de las zonas de exclusion aérea en Iraq, a pesar de que el gobierno
iraqui también combate a la minoria kurda alojada en el norte por ser un foco
constante de rebelion. Estos problemas politicos, junto con las extendidas practicas
de corrupcion administrativa y la rivalidad entre facciones en altas esferas del
gobierno y el parlamento, no podian sino precipitar la crisis en 2001, que es tipica
de los paises tercermundistas que no han logrado la estabilidad politica y no
quieren acogerse a la disciplina fiscal que exigen los organismos multilaterales para
frenar el deterioro economico y el caos financiero.

En efecto, desde 1999 Turquia estuvo tratando de adaptarse a la receta usual del
FMI para tener acceso a sus créditos y asi apuntalar su débil economia, marcada
por una inflacion cercana al 100% anual. En diciembre de ese anno Turquia recibio
un préstamo de 4 mil millones de dolares del FMI con el fin de reducir la inflacién;
este programa permite a la lira turca depreciarse lentamente frente a una canasta
de euro-délares.

La caracteristica peculiar del acuerdo con el FMI es un requerimiento impuesto por
el FMI y consiste en que el banco central debera controlar el nivel de sus activos
domeésticos netos (ADN). Por lo tanto, la tinica forma en que el nivel de la base
monetaria puede cambiar es por medio de las transacciones extranjeras en el banco
central.

Lo anterior pareciera como una caja de conversion o consejo monetario, pero no lo
es pues ni siquiera tiene una ley que lo respalde. Desde 1961, Turquia ha firmado
17 acuerdos con el FMI y los ha incumplido todos. De hecho, el nuevo arreglo solo
funciono bien mientras el banco central siguid las reglas como si hubiera una caja
de conversion. La inflacion y las tasas de interés bajaron mucho, pero luego



confrontadas con flujos externos de reservas extranjeras, el banco central decidi6
romper las reglas el 17 de noviembre de 2000. Para compensar la baja en el
componente extranjero de la base monetaria, empez6 a inyectar liquidez en el
sistema. Como resultado el ADN se extendi6 al final de diciembre por mas de 3
billones de dolares.

Los bancos derivaban la mayor parte de sus ganancias de invertir en bonos del
tesoro, en vez de conceder préstamos a inversionistas locales. Incluso recurrian a
créditos del exterior a intereses mucho mas bajos, para invertir en bonos
gubernamentales. Asi se fue creando una economia artificial cuyo crecimiento
dependia no de la produccién real sino de la especulacion financiera y del
aprovechamiento de la devaluacion monetaria, que explica muchas fortunas mal
habidas. El gobierno, al igual que en otros paises azotados por crisis financieras,
tuvo que rescatar a una docena de bancos, tomando su control o subsidiandolos, lo
cual tuvo un costo altisimo para el Estado (se habla de 15 millones de délares
diarios).

La situacion empeoro al presentarse una crisis politica, por la rivalidad entre el
primer ministro y el presidente. La desconfianza en la economia afecté rapidamente
al mercado bursatil y a la divisa turca, obligando a una fuerte devaluacion de la
moneda, la cual en tres afnios perdiéo 200% de su valor frente al euro y el ddlar. El
ahorro, factor importante para cualquier economia sana, era casi inexistente, pues
las tasas de interés ofrecidas por los bancos turcos a sus depositantes eran poco
atractivas por ser inferiores a la tasa de inflacién; en consecuencia, en vez de
ahorrar, la gente preferia gastar su dinero antes de que perdiera mas valor.

En cambio, las tasas de interés que se cobraban sobre los préstamos eran tan altas
que frenaban la inversion y el crecimiento econémico; de este modo, el publico
preferia tener depositos en el exterior antes que en los bancos locales.

Asi se fue conformando un cuadro de creciente deterioro, similar a otros casos del

tercer mundo. En suma, en Turquia se repitié el fenémeno tipico de tantas
economias deficitarias, que dependen mucho de préstamos para seguir
funcionando, alimentando asi la improductividad, la ineficiencia y la corrupcion.

xArgentina

Tras diferentes planes de estabilizacion y varias renegociaciones de su deuda
externa hasta culminar con el Plan Brady, en abril de 1991 Argentina establece el
Plan de Convertibilidad acompanado de grandes privatizaciones de empresas
publicas. El eje de la economia es la convertibilidad de su moneda, el austral, en
relacion con el délar estadounidense a través del cual se fija un tipo de
convertibilidad en australes de 10 000 por dolar . Esta paridad regira mientras rija
la ley y no se la modifique (Roque, 1991). El Consejo Monetario , establecido
durante la presidencia de Carlos Menem, fue considerado como una alternativa
viable para que América Latina evite las frecuentes devaluaciones y la inestabilidad
financiera. La economia argentina creci6 a buen ritmo en la primera mitad de los
noventa. La revista Euromoney hizo el reconocimiento a Domingo Caballo como el
mejor ministro de finanzas del afio 1992. Sin embargo, la crisis financiera mexicana
y posteriormente la crisis brasilefia, asi como la liberalizacion de la cuenta de
capital argentina, dan6é hondamente la economia y creo incertidumbre y fuga de
capitales. A partir de 2001 Argentina paso a ser un pais de alto riesgo; y —ante las
presiones de organismos como el FMI- se esta recurriendo cada vez en mayor
medida a severos programas de contraccion salarial y de incrementos en los
impuestos.



Los problemas actuales de Argentina comenzaron en el 2000, cuando el gobierno
adopté un plan econémico preparado por el FMI. Supuestamente ese programa
traeria mas confianza, bajaria las tasas de interés y propiciaria una expansion
econoémica. Pero mientras el gobierno y el FMI negociaban el paquete de “ayuda”,
las tasas de interés subieron en los Estados Unidos, en la zona del euro e incluso
en Japon. ¢Como un programa de consolidacion fiscal podria bajar las tasas de
interés en Argentina cuando en el resto del mundo estaban subiendo? El plan habia
creado grandes expectativas, pero pronto Argentina enfrenté una crisis de
confianza, los precios se elevaron ain mas, y la situaciéon empeoro. Fue evidente el
fracaso del consejo monetario. A pesar de que la relacion entre el peso argentino y
el dolar se ha mantenido fija en uno a uno, ha habido especulaciones sobre una
devaluacion de la moneda argentina, causando que las tasas de interés en pesos
argentinos sean mas altas que las tasas de interés en délares en Argentina.

El presidente argentino, de la Rua, convocoé a los argentinos a enfrentar la situacion
econdémica "... los invito a la unidad nacional para resolver definitivamente los
problemas que arrastramos desde hace afnos y que nos tienen estancados.
Pongamonos de acuerdo para que nuestra Naciéon no necesite depender de nada ni
de nadie para poder funcionar. Hagamonos verdaderamente libres, libres como en
1816 y veran cémo volvemos a crecer y veran como podremos progresar y veran
como seremos otra vez un gran pais para vivir'. El presidente anadié que la crisis se
podia resolver sin recurrir a préstamos externos “... que no se gaste un peso mas de
lo que se recauda, que solo se pague con lo que tenemos, mediante una
distribucién equitativa y justa de esos recursos y de las reducciones consiguientes.
Es un aporte patriético requerido al sector publico, sus contratistas y proveedores,
hasta que la reactivacion econémica, la mejora de la recaudacion y la recuperacion
del crédito permitan recuperarlos". Para alcanzar el déficit cero. "Hay dos medidas
concretas enderezadas a aumentar la eficacia de la administracién tributaria y una
de ellas a darle instrumentos a la gente para que nos ayude a erradicar la evasion.
La primera medida es utilizar plenamente esta herramienta que es el Impuesto a las
Transacciones Financieras, eliminando todas las exenciones y yendo a las tasas
maximas autorizadas por la ley, pero tomando integralmente a este impuesto a
cuenta de IVA y de Ganancias, de tal forma que sea una herramienta para erradicar
la evasion, pero no signifique encarecimiento de costos para quienes cumplen
puntualmente con el pago de los dos impuestos basicos: IVA y Ganancias. La
segunda medida es la bancarizaciéon del pago de todos los salarios, de todos los
sueldos, de todas las pensiones y de todas las jubilaciones. Bancarizacion
obligatoria para que todos los salarios, todas las pensiones y todas las jubilaciones
sean depositadas en cuentas en cajas de ahorro de los beneficiarios, y en particular
en el caso de jubilaciones y pensiones en cajas de ahorro provisionales".

Es importante mencionar que aunque el gobierno no quisiera enfrentar una
renegociacion con sus acreedores ésta era una alternativa viable ante la falta de
divisas para pagar el servicio de la deuda externa. Segiin algunas fuentes, la deuda
externa del sector publico arroja un total de 130 mil millones de délares. En tanto,
la deuda externa total se acerca a 200 000 millones de ddlares. Argentina, que en
diciembre de 2000 recibio un respaldo financiero de 40,000 millones de doélares,
convino entonces con el FMI un programa de ajuste fiscal que, supuestamente,
permitiria al pais atender sus compromisos de deuda externa a corto plazo. Sin
embargo, ocho meses después, Argentina figura junto con Turquia entre los paises
de menor estabilidad en los llamados "mercados emergentes". Aunque el FMI no ve
en estos momentos "un peligro de contagio general" de las debilidades financieras
en Argentina y Turquia se cree que "la unidad y el respaldo politico interno son
importantes para la aplicacion exitosa de los programas". ..."Si el Gobierno aplica
las medidas (fiscales), los argentinos deberian estar en condiciones de evitar el
riesgo de una moratoria en el pago de sus compromisos externos...” anadio.



Se calcul6 que Argentina necesitaria entre 3.500 y 5.000 millones de dolares para el
pago de deudas a corto plazo con vencimientos antes de que termine 2001.

7.- La quiebra del Long-Term Capital Management: Hedge Fund.

La quiebra del Long-Term Capital Management (LTCM), puso en evidencia la
necesidad de regular instituciones de este tipo; labor que deben emprender, entre
otros, el Departamento del Tesoro de EUA, el Fed, la Comisién de Intercambio y
Seguros y la Comision de Comercio de Futuros (Wall Street Journal, marzo de
1999).

El1 LTCM es uno de los hedge funds mas importantes; sus ganancias habian sido
cuantiosas y sus inversiones estaban en contratos de derivados que excedian los
mil millones de dolares: 697 millones en swaps y 471 millones en contratos de
futuros. Sus operaciones se basaron en un elevado grado de apalancamiento, esto
es, de endeudamiento. A principios de septiembre de 1998, el Fed estaba enterado
del debilitamiento y de las dificultades econémicas del LTCM, cuyas pérdidas para
mediados de ese mes ascendian a 600 millones de délares.

El Comité de Bancos de Basilea ha sido muy acertado en sus observaciones a los
bancos que realizan inversiones en los hedge funds, ya que la especulacion en el
mercado de dinero provoca que las economias se colapsen. El proceso de
desregulacion, las inconsistencias del sistema financiero y la falta de prevision, han
recibido criticas tanto de académicos como de miembros de los mismos organismos
financieros. George Soros (1998) incluso habla del colapso del sistema capitalista
al referirse a la crisis asiatica y a la crisis de la economia rusa. Las grandes
cantidades de dinero invertidas en fondos que manejan inversiones especulativas
alrededor del mundo han provocado grandiosas fortunas y grandes pérdidas. A
mediados de septiembre de 1992, se habia invertido en un fondo la cantidad de 7
mil millones de délares, al venderse previendo una baja de la libra, dicho fondo tuvo
una ganancia de 950 millones de doélares y el Banco de Inglaterra estuvo a punto de
quebrar. Posteriormente, a mediados de 1997, el baht (moneda nacional tailandesa)
fue sujeto a presiones en el tipo de cambio y grandes cantidades de dinero salieron
de Tailandia provocando la devaluacion de su moneda. Posteriormente se ajustaron
las otras monedas del sudeste asiatico ocasionando la expansién de la crisis. El
fondo Quantum perdi6 2 mil millones de dodlares al presentarse la crisis en Rusia y
desplomarse la bolsa de valores de Nueva York en septiembre de 1998.

A fines de ese mes, el presidente de la Reserva Federal de Nueva York convocé a
dieciséis miembros del consorcio para endosar la suma de 3625 millones de

doélares. En este préstamo jumbo estaban Goldman Sachs, Merrill Lynch, J.P.
Morgan, Morgan Stanley, Dean Witter, The Travelers Group, Union Bank of
Switzerland, Barclays, Bankers Trust, Chase Manhattan, Credit Suisse, First
Boston, Deutsche Bank, Lehman Brothers, Paribas y Societe Generale.

Las razones por las cuales la Reserva Federal organizo un plan de salvamento para
un hedge fund y actué como prestamista de ultima instancia fue la inestabilidad de
los mercados financieros y las inversiones de varios bancos en dicho fondo que
ocasionarian un efecto domind, al hacer caer a otros fondos y acentuando la
inestabilidad del mercado financiero internacional. Por otra parte, se hizo evidente
la necesidad de supervisar las operaciones de los bancos que no aparecen en sus



balances financieros y las inversiones en hedge funds, que tienen consecuencias
tan graves a nivel mundial.

Después del episodio del LTCM, las diversas autoridades financieras del mundo
desarrollado e instituciones como el Banco de Pagos Internacionales y el Fondo
Monetario Internacional han trabajado para identificar las debilidades de los
sistemas de control del riesgo, de la supervision bancaria, etcétera, tratando de
senalar los elementos mas importantes para la prevision del riesgo sistémico. Se
han creado diversos grupos de analisis, se ha publicado un buen nimero de
diagnosticos y recomendaciones y otros mas estan en curso. Una de las principales
preocupaciones es el alto nivel de endeudamiento de diversas instituciones
financieras, pero particularmente de los hedge funds, que son intermediarios que
operan con una elevada posicion de capital de préstamo y que pueden desatar crisis
sistémicas, tanto por la falta de informacién sobre sus operaciones en los mercados,
como por la rapidez con que mueven sus recursos de una posicion de cartera a
otra; ademas de que, debido a su gran dimensién, encabezan los llamados
movimientos “en manada” (herding behavior) del resto de los fondos.

Los titulos de deuda del sector privado doméstico de los paises del grupo de los
siete, incluyendo titulos de corto plazo y papel comercial, sumaron al finalizar 1998
casi 10 billones de délares, de los cuales casi 6 billones corresponden solamente a
los Estados Unidos. Durante las semanas de agosto a octubre de aquel ano, en
medio de la mas profunda crisis financiera en anos recientes, la sobretasa en la
colocacion de bonos, incluso de aquellos con elevada calificacion, casi se duplico. El
problema radica precisamente en el doble movimiento de descenso en el valor de los
activos financieros, junto con la elevacion del costo del crédito, con lo que la
rentabilidad de las posiciones de los hegde funds se desploma o incluso registra
pérdidas. Solamente el descenso en las tasas de interés de la Reserva Federal
estadounidense sumadas a la caida del dolar frente al yen y al marco lograron
estabilizar nuevamente el costo del crédito, descendiendo las presiones sobre la
liquidez. Sin embargo, el problema de la elevada exposicion al riesgo de los
intermediarios altamente apalancados continua siendo un elemento de fragilidad en
los mercados financieros principalmente de los paises desarrollados.

La rentabilidad de los mayores bancos estadounidenses tuvo una caida de casi una
tercera parte durante 1998, aunque se recuper6 durante 1999 (FMI, octubre de
1999). Muchos de los mayores bancos enfrentaron pérdidas derivadas de su
posesion directa de titulos y su exposicion en los hegde funds, ademas de la
declinacion de sus ganancias en el comercio de titulos. De ahi que se haya iniciado
una nueva ola de fusiones, buscando mantener o elevar las ganancias de los
accionistas. Sin embargo, bajo la consideracion de que la economia de Estados
Unidos se encuentra en una etapa muy avanzada del ciclo econémico, el temor de
un nuevo descenso en la posicion de los bancos ha incrementado la necesidad de
acelerar la reforma financiera que se discute en el Congreso desde hace varios anos,
reforma que contempla levantar las restricciones entre los bancos comerciales y el
resto de la industria financiera que, de aprobarse, desatara una nueva ola de
fusiones. La reforma no se apoyo segun consta en los diferentes informes de la
Reserva Federal donde se analiza la participacion de los hedge funds en el estallido
de las recientes crisis financieras, por lo cual son el centro de las preocupaciones de
quienes se encargan de crear las normas de supervision y regulacion que se espera
formen parte de la llamada “nueva arquitectura financiera internacional”; lo que se
busca fundamentalmente es que los mercados sean transparentes, de tal forma que
proporcionen suficiente informacion sobre las operaciones que en ellos se realizan,
para evitar asi mas crisis. Sin embargo, el fortalecimiento de la transparencia
enfrenta el obstaculo principal de los propios intermediarios y sus reticencias a
procesos que impliquen una mayor revelacion de sus posiciones, asi como el hecho
de que éstas cambian de un momento a otro. A pesar de todo, los distintos informes



no incluyen recomendaciones que impliquen una mayor regulacion directa de los
gobiernos sobre los hedge funds, sino en todo caso sobre la supervision de las
posiciones de financiamiento de los bancos y otros intermediarios hacia esos
fondos.

En su mayoria, los hedge funds combinan varias monedas fuertes en sus
inversiones de alto riesgo y mueven grandes cantidades de flujos de dinero
especulando con los diferenciales de los tipos de cambio y segin el nivel de riesgo
de los paises. Las pérdidas o ganancias de los fondos dependen de la habilidad de
sus administradores en la toma de decisiones.

[1] Son fondos privados de inversion que operan generalmente en centros
financieros extraterritoriales sacando provecho de las ventajas impositivas y
regulatorias. Para su administracion se cobra una comision basada en los
resultados. Estas instituciones realizan transferencias que cancelan o contrarrestan
el riesgo existente en una posicion financiera previa. Los participantes en el
mercado distinguen dos clases de fondos: los fde cobertura de riesgo
macroeconomicos, que asumen grandes posiciones direccionales (sin cobertura) en
mercados nacionales basandose en el analisis de las condiciones macroeconémicas
y financieras; y los fondos de valor relativo que apuestan a los precios relativos de
efectos estrechamente vinculados (bonos, por ejemplo) y estan menos expuestos a
fluctuaciones macroeconomicas. Para crecer, estos fondos recurren al crédito (por
lo que se dice que estan “apalancados”), pues el monto de capital necesario para
establecer una posicion es relativamente pequeno en relacién con los instrumentos
que lo integran. Los fondos mundiales de cobertura de riesgos macroeconémicos
utilizan diferentes estrategias de inversion: 1) Procuran identificar a los paises
cuyas variables macroeconomicas estén muy desfasadas con respecto a los valores
sostenibles. 2) Los administradores les atraen generalmente las inversiones que
entranan un riesgo nulo de incurrir en grandes pérdidas de capital. 3) Es mas
probable que los fondos de cobertura asuman grandes posiciones cuando el costo
del financiamiento es bajo. 4) A los administradores de los fondos de cobertura les
atraen los mercados liquidos donde pueden negociar grandes volimenes a bajo
costo.

De acuerdo a Soros Fund Management Co., el promedio anual de la tasa de retorno
para el Quantum Fund de 1969 a 1979 fue un porcentaje de 32.6 por ciento. Sin
embargo, el fondo ha tenido pérdidas substanciales. El lunes negro de octubre de
1987 perdi6 200 millones de délares, con la devaluacion del yen en febrero de 1994
cerca de 400 millones de dolares y dos mil millones de doélares en el crac del
mercado de valores en octubre de 1997.

La Reserva federal y el Departamento del Tesoro estadounidenses mantienen una
diferencia sustancial en el proyecto de reforma RH10 que ha impedido que ésta sea
aprobada. Para unos las actividades no bancarias de los bancos deben organizarse
dentro de una compania bancaria tenedora (BHC), para otros deben organizarse
como subsidiarias de los bancos. En cualquier caso su aprobacion implica el
abandono de la actual legislacion Glass-Steagall que desde la crisis financiera de
los anos treinta, mantiene una barrera entre la banca comercial y el resto de las
instituciones financieras. Al respecto puede verse: Meyer, Laurence. Lessons from
Recent Global Financial Crises. Chicago, Illinois, Federal Reserve Bank of Chicago,
October 1, 1999. En linea.

Para citar algunos: el informe presentado por el Comité de Basilea, el del Grupo de
Trabajo del Presidente de los Estados Unidos sobre mercados financieros, un
informe elaborado por el banco central aleman y otro mas por el banco central de



Australia. Ademas, informes del sector privado como los de la Asociacion
Internacional de Derivados y Swaps, o el Grupo de Control de Riesgos de la
Contraparte encabezado por Goldman Sachs, Gerard Corrigan y otros destacados
financieros.

8.- "New economy", recesion inevitable

"La Nueva Economia", recesion inevitable La nueva economia corresponde a la
transformacion que tuvieron las empresas via la introduccion de la tecnologia
digital en sus operaciones de financiamiento y en la transformacion de las formas
de trabajo. Si bien durante los ochenta las companias modificaron sus procesos de
calidad, en los noventa hicieron grandes transformaciones a través de los procesos
de reingenieria; la velocidad en la toma de decisiones y en las formas de
financiamiento cobra fuerza a través de la informacion digital. Estos cambios
radican principalmente en la informacion digital y en la oferta de productos en un
mundo competitivo. La revolucion del microprocesador creé una nueva generacion
de empresas tecnologicas en el ramo de tecnologias para el internet. Se
transformaron el comercio, las operaciones de los negocios y el conocimiento
gerencial (Gates, 1999). Las empresas que nacieron con este objetivo se vieron
fortalecidas a través del aumento de sus acciones hasta marzo del 2000. Desde
entonces, la sobreinversion de activos en dichas empresas y la competencia del
mercado incidio en una caida de los precios que propicié una baja notable de las
principales empresas que cotizan en el indicador tecnolégico NASDAQ de los
Estados Unidos. Como los consumidores norteamericanos en su mayoria han
optado por mantener sus ahorros en fondos que a su vez cotizan en esas empresas,
vieron disminuir el valor de sus acciones y por ende sus rendimientos, lo que
obviamente redujo sus ingresos y su consumo

El proceso de bursatilizacion en los noventa supero con creces otros periodos de la
historia econémica de Estados Unidos posteriores a la crisis de 1929. Quizas lo mas
importante es que no se habia presentado un periodo de cerca de diez annos de
crecimiento econémico continuo, tasa de inflacion estable, tasa de desempleo con
tendencia decreciente y un cambio significativo en la innovacion tecnologica. Gran
parte del cuestionamiento se originaba en el indicador de la productividad de las
empresas cuyas ganancias fueron en aumento. Es precisamente el sector
tecnologico y la difusiéon de las tecnologias en todos los sectores lo que permite
sostener el crecimiento de la “nueva economia" (new economy). Por el otro lado, el
mercado global permitia una mayor competencia y una caida en los costos de
produccion acompanada de precios estables del petroéleo.

El mayor auge de los valores bursatiles ocurrié entre 1995-1998. Segun datos de la
Reserva Federal, el porcentaje de las acciones dentro del patrimonio financiero
bruto de las familias paso del 32 por ciento al 49 por ciento en el transcurso de diez
anos (Vilarino, 2000). Esto explica la influencia de los ingresos de los consumidores
norteamericanos via el ahorro bursatil a través de los fondos mutualistas.
Principalmente fueron las empresas ligadas a internet las que tuvieron una mayor
ganancia promedio en sus cotizaciones y fue justo en este sector donde se inici6 la
caida de los titulos bursatiles cuyo impacto se extendié a todas las demas empresas
industriales. La caida de los precios de las empresas tecnologicas provoco que el
fantasma de la recesion recorriera Estados Unidos desde mediados de 2001.

A fines de septiembre de 2001,el FMI (septiembre de 2001) senald que el
crecimiento economico seria de 2.6 por ciento en 2001, el mas bajo desde 1993. Por
su parte, la UNCTAD (2001) dio a conocer que las inversiones extranjeras directas
habian alcanzado 1.3 trillones de doélares en el 2000 pero que se percibia una



declinacion en 2001. Por otra parte, la Reserva Federal redujo ocho veces la tasa de
interés en los tres primeros trimestres del afio . En ese mismo periodo se
registraron 893 fusiones por 62.3 mil millones de délares en comparacion con
1,481 fusiones por un monto de 283.6 mil millones de dolares, en 2000.

La caida del indice Dow Jones al reabrirse la bolsa valores de New York tras los
ataques terroristas, fue de 14 por ciento; la semana siguiente la caida fue menor: 7
por ciento (Bary, octubre de 2001). Sin embargo, las acciones que cotizan en el
NASDAQ registraron mayores bajas desde marzo de 2000. Es interesante observar
como Cisco Systems, una de las companias mas grandes en sistemas de computo,
cuyo gasto habia ascendido a cerca de 12 700 millones de dolares en 23 compras
durante el ano 2000, en el transcurso de 2001 s6lo habia comprado Allegro
Systems Inc. y AuroraNetics Inc.

Otra compania que ha hecho una gran adquisicion es Hewlett-Packard Co., 25 mil
millones de dolares por la compra de Compac Computer Corp., con lo que desplazé
a la famosa compania Apple; esta adquisicion significé el 19 por ciento del mercado
mundial de PC. Posteriormente, Dell Computer Corp. planearia comprar parte de
las operaciones realizadas por IBM en sus computadoras con el objeto de fortalecer
sus ventas mundiales.

Entre las empresas que han tenido bajas cuantiosas se encuentran National Semi

Conductor, Novellus Systems, Latice Semiconductor, LSI, Double Clic, RSA
Security, y las companias japonesas Sony, Toshiba y Nec. Microsoft fue una de las
empresas que tuvo un mayor crecimiento en los noventa; en los ochenta satisfacia
el 49% del mercado norteamericano, porcentaje que ascendi6 a 62 por ciento en los
noventa. Sus acciones se vieron menos afectadas que otras cuando cayeron las
cortizaciones de las acciones tecnolégicas.

9.- Conclusiones

Al releer el libro El Crac del 29 de John Kenneth Galbraith (1969) referido a una de
las crisis mas profundas del capitalismo, pareceria que la resefia hecha por el autor
corresponde a la crisis financiera que asola al mundo desde fines del siglo XX.
Como se ha visto a lo largo de este trabajo, los antecedentes de esta crisis se
encuentran en el proceso de desregulacion y liberalizacion financiera de los
sistemas financieros nacionales en los ochenta y en las crisis bancarias de varios
paises conforme se iban integrando al mercado financiero internacional. La
profundidad de la crisis hacia prever desde fines de 1999 que ocurririan fuertes
pérdidas en el valor de los titulos de las empresas. Pero el panico financiero se dio
con la destruccion de las torres gemelas en Nueva York, que acelero el proceso de
incertidumbre no sélo en EUA, sino en el mercado financiero internacional. Este
fenomeno se ve acompanado por la recesion econémica global.

Las crisis financieras son inherentes al sistema capitalista y se presentan a lo largo
de su historia con las caracteristicas de cada época; sin embargo, es importante
recalcar que el proceso de destruccion e innovacion siempre las acompana. Cuando
el sector productivo crea nuevos bienes de consumo destruye los anteriores para
dar al mercado esos nuevos productos y generar asi nuevas necesidades de
consumo. En el capitalismo siempre se produce para un grupo selecto del que
queda marginado el grueso de la poblacion que no tiene acceso al mercado. El
Estado es el nico que puede generar bienestar ampliando su gasto social para lo
cual necesita de recursos.



Hoy en dia se debate la integracion del mercado financiero global y se hace
necesario replantear un acuerdo financiero y un sistema econémico con equidad y
desarrollo. La globalizacién no puede seguir desplazando mano de obra pues ello
afecta a la demanda efectiva que reactiva el crecimiento.

Es lamentable que en estos momentos los lideres mundiales consideren que la
guerra y el gasto militar son la Ginica via para reactivar la economia. La politica
monetaria ha demostrado que no reactiva la economia aun llegando a tasas cero de
interés. Es importante retomar el papel que Keynes y los neokeynesianos asignan al
Estado, s6lo éste puede aplicar una politica anticiclica.
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