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Introduccién

La crisis de las subprimes abri6 un nuevo periodo en la historia econémica y financiera del
capitalismo. Durante los afios de la década de 1980 y 1990, los paises de América Latina se
enfrentaron a profundas y recurrentes crisis financieras causadas por influjos de capital
externo que, en periodos de auge econdémico y gran optimismo de la comunidad
internacional provocé grandes desequilibrios que, indujeron fuertes salidas de capital
externo, caidas en la produccion y el empleo, asi como del nivel de vida de la mayoria de la
poblacion. Las crisis de los paises en desarrollo fueron consideradas exoticas, en tanto se
supuso que se debieron a la falta de mecanismos de regulacion y supervision prudenciales,
apropiados en los sistemas financieros. Con base en las diferentes crisis de los paises en
desarrollo (México, 1992 vy la crisis del Tequila de 1994, y de los paises asiaticos en 1997)
los economistas neoclasicos construyeron modelos de primera, segunda y, hasta tercera
generacion; y, aunque el colapso de la economia Argentina (2001-2002) fue una de las
Gltimas crisis financieras de los paises en desarrollo, también ésta fue atribuida a malos
manejos de la politica fiscal, monetaria y cambiaria.

El estallido de la crisis de las subprimes modificé radicalmente el panorama sobre
las mismas, en tanto tuvo lugar en el sistema financiero estadounidense, detonada por la
quiebra de Lehman Brothers, situandose en el centro mismo de los paises desarrollados,
donde se suponia existian las mejores practicas sobre gestion econdmica. Una crisis gemela
tuvo lugar en la City de Londres, Reino Unido, provocando un panico bancario en ese pais,
no visto desde 1866. Esta crisis financiera se transmitié a casi todos los centros financieros
mundiales afectando a gran parte de la economia mundial, descubriéndose que la
globalizacidn financiera neoliberal, sefialada como una de las garantias de la estabilidad del

sistema internacional, propag6 un gran panico en el conjunto del sistema financiero. El
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consenso de Washington, fuertemente criticado durante la crisis asidtica no resistio,
desplegandose diversas propuestas de reformas al sistema capitalista. Incluso se llamo a la
refundacion del sistema de Bretton Woods.

En consecuencia, las crisis financieras dejaron de ser anomalias y se volvieron parte
integral del andlisis de la economia politica. Esta consecucién de hecho invita a revisar la
historia del capitalismo a la luz de los recientes acontecimientos, sefialandose varias
preguntas: Primero: ¢los mercados financieros sufren imperfecciones menores o son
estructuralmente inestables?, planteamiento formulado por Keynes; segundo, (el
fundamento del crecimiento econdmico de largo plazo de EUA es resultado de las
constantes innovaciones financieras o del mediocre crecimiento de los salarios?; tercero,
¢los paises especializados en la industria manufacturera y otros servicios sofisticados
indujeron la liberalizacion de los mercados financieros?; y, finalmente, ;cuales seran las
consecuencias de la crisis del 2008 sobre la persistencia de los mayores desequilibrios
mundiales, especialmente entre EUA y Asia?

A partir de estos planteamientos se postulan seis lecciones, resaltandose que las
diferentes visiones de las teorias neoclasicas no explican ni el origen ni la secuencia de las
crisis. De hecho, este concepto no tiene lugar en las teorias basadas alrededor de la
existencia de un equilibrio estable, en tanto, se sefiala que las “crisis” son resultado de
choques negativos exdgenos de gran amplitud sobre el equilibrio. Consecuentemente, es
necesario iniciar con una discusion acerca del concepto teérico de las crisis, resaltado por
Keynes vy, rescatar el concepto de las crisis ciclicas (Kindleberger, 1978; Garber, 2000;
Eichengreen, 2003) que explican algunos de los mecanismos que generan los eventos
especulativos que posteriormente desencadenan en crisis (Boyer, Dehove y Plihon, 2004).

Este trabajo se organiza en seis apartados: En primer lugar, se rechaza tedricamente
la idea que los mercados financieros son perfectos. Se postula que debido a la presencia de
una incertidumbre radical los mercados financieros sufren de una inestabilidad estructural
(apartado 1). Con base en lo anterior se argumenta que una completa desregulacion
favorece crisis financieras mas frecuentes y profundas (apartado 2). Por consiguiente, la
crisis subprime muestra que es un tipo de riesgo por exceso de crédito, aunque su
articulacién con la economia real no tiene precedentes, en tanto terminan los procesos de

acumulacién en permanentes innovaciones financieras (apartado 3). La crisis se difunde al



sistema internacional, pero la adopcidn del valor a cargo de los accionistas no ha sido
favorable a los regimenes de acumulacidn tipo Japén o Alemania (apartado 4). Los paises
s6lo aprenden de sus propias crisis financieras, lo cual, explica que en 2008, los nuevos
paises de la Unién Europea reprodujeron el proceso de la crisis Asiatica de 1997 (apartado
5). Finalmente la globalizacién financiera que parecié ser favorable a los paises en

desarrollo increment6 la inestabilidad de las economias de la periferia (apartado 6).

La incertidumbre radical impide que los mercados financieros sean perfectos

Los supuestos de la teoria dominante son suficientes para restaurar la transparencia de los
mercados financieros y neutralizar las crisis. Las bases de las economias de mercados de
competencia perfecta suponen que cada agente tiene acceso a informacion completa, lo cual,
desde la perspectiva de Keynes, ignora la propia naturaleza de los intercambios que se

producen en los mercados financieros.

El papel de la incertidumbre en las finanzas

En los mercados financieros tiene lugar un comercio de promesas (Giraud, 2001), donde el
valor de un activo financiero depende de la evaluacién que un agente hace sobre los
ingresos futuros, generandose numerosas evaluaciones que divergen del precio ideal, o sea,
de la formacion del precio de equilibrio. El primer método se construye con base en la
reiteracion de la interaccidn entre los agentes, la cual, no garantiza la evaluacion del
impacto de una innovacion; mientras que en el segundo método, el rendimiento depende del
estado de la naturaleza de las interacciones estratégicas entre los agentes. En los afios de la
década de 1990, no se conocia el ritmo del crecimiento de largo plazo de la demanda de
bienes informéticos y de comunicacion. Ademas, la rentabilidad de las empresas de nueva
tecnologia (start-up) depende en gran medida del nimero de competidores, informacion
completamente desconocida, incluso para los empresarios mas sofisticados, conocedores de
la moderna teoria de juegos. De hecho, todas las apuestas individuales sobre el futuro estan
condicionadas a la evolucion de las condiciones macroeconémicas como la tasa de interés,
indice del crecimiento econdémico, tipo de cambio, naturaleza de las politicas fiscales v,
otras tantas variables, fuera del alcance y la accion de los agentes individuales. Debido a lo

anterior, los tenedores de moneda extranjera son sorprendidos por violentos movimientos



en los tipos de cambios y, a posteriori los agentes bursatiles deben ajustar las perspectivas
de beneficio y, los tenedores de deuda, también con retraso ajustan el ingreso a la inflacion
(Brender y Pisani, 2001).

Los seguidores de la Teoria de eficiencia de los mercados (Malkiel, 2003), asi como
los tedricos de las finanzas conductuales y experimentales (Shiller, 2003a) reconocen que la
incertidumbre es consustancial a la vision del futuro, aceptando que puede provocar una
gran variabilidad en la evaluacién financiera y, por consiguiente, tienen lugar fuertes
reajustes en las variables financieras. Los valores bursétiles constituyen un buen ejemplo
del caracter convencional de los principios de evaluacion de la teoria dominante. En efecto,
el valor fundamental esta sujeto a la liquidez, lo cual, es extremadamente sensible a la
evolucion de la tasa de interés de largo plazo, las primas de riesgos y las proyecciones de
crecimiento econdmico. Variaciones marginales, en el comportamiento de estas variables
generan fuertes fluctuaciones en los valores bursatiles, de acuerdo con la féormula de
Gordon-Shapiro. Esta propiedad se observa en los mercados financieros, pero también en el
mercado de crédito bancario. Por ello, la evaluacidn del riesgo y de las perspectivas sobre
el crecimiento no es independiente del contexto macroeconémico. Por consiguiente, se
producen los mismos factores, aunque los errores de prevision se traducen en ajustes en los
precios de las bolsas de valores, riesgos de insolvencia y quiebra de instituciones crediticias.

El planteamiento de Shiller (2003a) sugiere que la teoria convencional no puede
describir la volatilidad observada, aunque toma en cuenta la variabilidad del tipo de
actualizacion y la tasa marginal de sustitucion inter-temporal del consumo (Shiller, 2003a:
86).

Por consiguiente, se puede sefialar que los mercados son incompletos y no permiten a
los protagonistas neutralizar la desigualdad en su grado, percepcion y aceptacion del riesgo,
debiéndose encontrar métodos para superar esta dificultad.

Las valuaciones financieras son convenios

La presencia de la incertidumbre ocasiona el desarrollo de dos procedimientos para evaluar
el tipo de interés de largo plazo, el crecimiento anticipado, la prima de riesgo, y la
evolucién del resultado de las empresas. Un método se basa en el andlisis del valor

fundamental de un proyecto, mientras el otro se basa en la evaluacién de los otros



participantes en el mercado para deducir su propia evaluacion. Keynes argumento que en
los mercados bursétiles se distinguen dos precios: el valor fundamental y el precio de
mercado. EIl primero supone que el activo se conserva a lo largo de todo el ciclo del
proyecto, mientras que en el segundo, se supone que las operaciones de compra-venta son
independientes del valor a largo plazo. La operacion de crédito bancario recurre al primer
procedimiento, por lo menos, hasta antes que aparecieran las practicas de titularizacion, es
decir, previamente a la reagrupacion de distintos créditos y su conversion en titulos
negociables en los mercados financieros. Las finanzas directas se basan en los arbitrajes de
mercado, en el contexto de un grado de liquidez y profundidad del mercado.

Nuestra siguiente interrogante es si la confrontacion de estas dos estrategias garantiza
la eficiencia de los mercados. Sefialaremos que ello no necesariamente sucede. Los
operadores del mercado, incluso los fundamentalistas, deben tener en cuenta el valor de
mercado, porque tienen que optimizar el rendimiento del capital en cada periodo, debido a
la gran competencia entre los operadores. Por consiguiente, el precio depende del ndmero
relativo de los operadores que utilizan una u otra de las estrategias y, existe la posibilidad
de contagio, que provoca que se incorpore al precio de equilibrio un equivalente, de un
convenio de evaluacidn. Es siempre posible aposteriori racionalizar esta evaluacion,
describiendo situaciones de evolucion, sobre las cuales se pone de acuerdo el mercado y
validan el curso de los hechos observados. Por eso, algunos especialistas en finanzas,

mantienen su negativa sobre la importancia de las burbujas especulativas.

El mimetismo puede ser racional
La teoria muestra que una burbuja especulativa puede corresponder a un equilibrio cuando
las estrategias y las anticipaciones son racionales (Blanchard y Watson, 1984). Entonces,
¢cOmo surgen estas burbujas? Un modelo muy simple (Orléan, 1990: 839-868) explica que
el mimetismo puede ser racional y que los mercados financieros oscilan entre una
evaluacion alta y baja, que puede converger, sélo de manera episddica, casi por accidente,
con el valor fundamental.

Una poblacién de 2N operadores determina el valor de mercado V(t), conociendo
que el analisis fundamental pone de manifiesto que el titulo toma solo dos valores, V1 y V,.

Si todos los operadores tienen la misma riqueza inicial y la misma funcién de utilidad, (Von



Neuman y Morgenstern designan n(t) al nimero de operadores en favor de la evaluacion V;
maés alla de N y por x(t) la variable n(t)/N) a partir de lo cual se puede mostrar facilmente

que:

V(D) = x(0). (V1 - V2)/2 +Vm si, Vm = (V1 + V; )2

Vm es el valor fundamental si los operadores distribuyen en proporciones iguales sus
opiniones. A partir de un estado inicial, los operadores revisan su opinion, es decir evaltan
la probabilidad p1; que describe el paso de la opinion 1 a la opinién 2y, la probabilidad p,;
describe el paso de la opinion 2 a la opinién 1. Si se limita, a un caso simétrico, donde p12 =
P21 = Po, Orléan muestra que la probabilidad de transicién se expresa de la siguiente

manera:

P,

1-x)2  1-x s
p21(x)=¥XT+

s+(1-x)2 s+(1-x)2

Esta probabilidad de transicion se interpreta de manera simple, en funcion del parametro s,

que representa la precision relativa de la opinidn del mercado con relacidn a la evaluacion

fundamental. Cuando s es grande, el operador confia principalmente su evaluacion al valor
fundamental. Si s es pequefia, el mercado sigue una combinacion de dos estrategias, en
funcion, también, del predominio de la opinién 1 o 2 del mercado. Pero con algunas
aproximaciones, y si la formulacién se vuelve continua, es posible calcular la distribucion
asintotica de las opiniones y discutir las propiedades en funcion del parametro clave s. En el
caso particular analizado por Orléan, aparece una fuerte dependencia de la distribucion de

probabilidades asintotica p(x) con relacion a s.

e Si cada uno confia en su estimacion del valor fundamental, se observa un pico en la
distribucion, en torno a una equi-distribucién de la opinidn de los operadores, cuyas
anticipaciones se encuentran comprobadas al equilibrio (gréfico 1a).

e Si disminuye la confianza (s pasa de 100 a 10), la variacion de la distribuciéon aumenta
pero la ley normal se conserva (grafico 1b).

e Por el contrario existe un limite maximo Sm, a partir del cual aparecen dos maximos

locales de distribucion que corresponden respectivamente a la prevalencia de una de las



dos evaluaciones (grafico 1c). Este fenomeno de distribucion es bipolar. Tanto mas

cuando los operadores pierden completamente confianza en su propia evaluacion (s =
1/1000) (grafico 1d).
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Fuente: Orléan A. (1990)

Al interior de este modelo hay interés en el surgimiento de convenios a la Keynes,
que introdujo la incertidumbre, como una respuesta de las decisiones que toman los
individuos. Empero, de sus interacciones se genera un precio de mercado, que tendrd una
apariencia de racionalidad. O sea, contribuye a la formacion de un rendimiento y, esta
relacionado a la convergencia entre las anticipaciones y realizaciones. En un mercado
establecido, donde los diversos operadores pueden formarse una opinion sobre el valor
fundamental, el valor bursatil tiene la propiedad de eficiencia informativa. Por el contrario,

ante innovaciones que desestabilizan los métodos de evaluacion tradicionales, los



operadores pueden pensar que el mercado dispone de mejor informacién que ellos, de modo
gue una desviacion sobre la relacion entre el valor fundamental pueda encontrarse ampliada
por la generalizacion de un comportamiento mimético. A medida que es menos costoso
observar el precio del mercado que obtener estudios analiticos, que conduce a una
evaluacion propia, la sucesidn de decisiones individuales y racionales puede conducir a una

burbuja especulativa o crisis.

La alternancia de burbujas especulativas luego de crisis

Existen muchos analisis contemporaneos (Orléan, 1990; 1999; 2004) que relativizan la
hipotesis de irracionalidad, utilizada a menudo para explicar la reaparicion de las burbujas
financieras. Cuando se evallan las empresas que operan en un sector maduro, los
operadores de manera previa acumulan informacion suficientemente y modelos
interpretativos para calcular el valor fundamental, al cual, estan dispuestos a comprar un
titulo. La conjuncion de las evaluaciones independientes, a menudo gira en torno al valor
fundamental de los titulos y, utilizan de la mejor forma posible, la informacion disponible.

Sin embargo, estos métodos de calculo no son adecuados para proyectos “radicalmente”

nuevos, porque no disponen de evaluaciones previas sobre las probabilidades de

rendimientos. La evaluacion opera a partir de los dos mecanismos siguientes:

e Los operadores acuerdan, fuera del mercado, sobre nuevos criterios de evaluacién que
aplican en sus decisiones individuales.

e Los operadores deben generar, de manera creciente, confianza sobre el precio del
mercado y, menos sobre sus propias evaluaciones. Bajo estas condiciones, el efecto
contagio se convierte en el fendbmeno dominante, desligado del valor fundamental,
debido a que la alta probabilidad est4 sustentada en dos evaluaciones, una baja y otra
alta, que corresponden a dos configuraciones estables, encuadrados en el valor
fundamental.

Una vez establecido un convenio para evitar costes de evaluacién, los agentes
buscan generar confianza en el precio del mercado, cualquiera que éste sea. En el extremo
de este planteamiento (i.e., cuando es adoptada por todos los protagonistas) aparece la
paradoja que resaltan Grossman y Stiglitz (1980), donde se sefiala que el precio de mercado

no contiene informacion alguna. Este fendmeno muestra la importancia de la incertidumbre



y la liquidez del mercado financiero, que generaliza la creencia que siempre es posible
revender el beneficio de los titulos, antes que estalle la burbuja financiera; empero, los
operadores estan conscientes sobre la divergencia acumulativa y la estimacion del valor
fundamental.

Asi, el marco analitico provee una interpretacién sugestiva sobre las sucesiones de
evaluaciones optimistas y pesimistas en el mercado financiero; lo cual, puede ser
consecuencia de un contagio mimético que, por lo demas es racional y, no necesariamente
resultado de comportamientos aberrantes o erraticos. Estas claves son importantes para los
episodios de la burbuja internet y la burbuja inmobiliaria. La evaluacién bursatil que
comparan distintas empresas puede ser altamente eficiente, lo cual, empero, no aplica al
agregado del valor bursatil. Ello indujo a Samuelson a concluir que la Bolsa de Valores,
podia a nivel micro ser eficiente pero, a nivel macro, ineficiente (citado por Shiller (2003a:
89). El gran desajuste econdmico asociado al episodio de la crisis subprimes recuerda esta

caracteristica, poco envidiable de los mercados financieros profundos y liquidos.

El laissez faire financiero acentla la probabilidad y la gravedad de las crisis, mientras

gue las reglamentaciones pueden reducirlas.

Los datos histéricos y comparativos confirman el impacto positivo de las reglamentaciones
financieras

Estados Unidos de América se caracteriza por ser un pais de eleccién y los economistas y
politicos ortodoxos consideran la reglamentacion como el origen de todos los males de la
economia de mercado. Los economistas de Chicago y los de la “eleccién publica” (public
choice) proporcionan demostraciones teoricas contra toda reglamentacién. Empero, los
investigadores que estudian el origen y frecuencia de las crisis de largo plazo, sefialan que
éstas son dependientes de la naturaleza del contexto institucional.

e En los periodos posteriores a las grandes crisis, la opinion publica reconoce la
legitimidad de control pablico sobre los bancos y el crédito, si se considera que casi
desaparecieron en las crisis bancarias (bank runs).

e Inversamente, después de una larga fase de prosperidad, vinculada a intervenciones

publicas en la canalizacion del crédito, domina la idea que se deben suprimir las



reglamentaciones. Una vez convencido el poder politico, inicia una serie de
desregulaciones que, inicialmente estimulan el crecimiento, las cuales, empero,

desembocan en crisis (en los paises latinoamericanos grafico 2).
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Lo mismo ocurre con las crisis del tipo de cambio, poco frecuentes en el periodo del
tipo de cambio fijo del Sistema Bretton Woods y, altamente presentes en el periodo de
globalizacién financiera, en paises que se endeudaron en monedas extranjeras. Por
consiguiente, la apertura de la cuenta de capital y el débil control prudencial y
reglamentario del sistema financiero, multiplicaron las crisis de tipo doble: bancario y del
tipo de cambio. De hecho, en la actualidad se reconoce el vinculo entre desregulacion y
crisis financiera.

Anteriormente, se resaltd que las fuerzas potencialmente desestabilizadoras
estuvieron presentes en los mercados bursatiles. Sin embargo, los riesgos de las fuertes

crisis bursétiles no son iguales a lo largo del tiempo. En primer lugar, se modificd la
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funcion de la bolsa de valores a lo largo del tiempo, la cual, a su vez dependio de la
dinamica de acumulacion de las sociedades, que fue muy elevada en los afios veinte y cayo
fuertemente después de las guerras, volviendo adquirir una importancia sin precedente
desde los afios ochenta del siglo XX. La frecuencia de las grandes crisis bursatiles sigue este
perfil temporal, de hecho, la inestabilidad de la economia real debido a la especulacion
bursatil, de ninguna manera es una fatalidad (grafica 3). El marco institucional y

reglamentario influye sobre la frecuencia y la naturaleza de las crisis.

Gréfica 3. Los sistemas financieros pueden reducir la frecuencia de las crisis bursatiles.
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Fuente: Boucher C. y Plihon D. (2003)

En la era de la globalizacion y las innovaciones financieras algunos paises evitaron la
crisis del mercado hipotecario

Por supuesto puede haber oposicién a los resultados del analisis histérico, tal que la
intensidad de las interdependencias entre paises y la apertura a la competencia de los
sistemas financieros nacionales hacen en realidad imposible hoy una reglamentacién que

encuadre las finanzas y sus innovaciones. Sin embargo, aparecen casos atipicos como
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Espafia donde se observa una crisis inmobiliaria mayor en el sector real, empero, sin
contaminacién de los productos derivados toxicos. Ello se debid a que el Banco Central de
Espafia disuadid a las entidades privadas de crear el equivalente del sistema de subprimes
estadounidense. Esta decision fue especialmente importante desde mediados del afio 2000,
porque la mayoria de los gobiernos estaban convencidos sobre la utilidad de dicho esquema
para estimular el crecimiento y solucionar, via las finanzas, problemas no superados
anteriormente por la proteccién social, que consistié en aumentar el ingreso real de los
sectores mas desfavorecidas.

Otro ejemplo, mucho mas emblematico fue Canadd, pais vecino de EUA, que siguid
una trayectoria diferente. Este pais conservo un marco mas estricto y coherente del crédito
hipotecario; combinandose cuatro dispositivos complementarios, que inutilizaron los
recursos de la titularizacion. En primer lugar, habia una institucion publica que otorgd
garantias a los bancos en caso de impago de créditos, a condicidn de la aplicacion de
criterios estrictos en la seleccién de los prestatarios (individuos y familias) sujetos a
préstamos hipotecarios. En segundo lugar, la reglamentacion financiera cubre a los bancos
de inversién como a los bancos comerciales, sometiendo a los primeros a un cociente
maximo de endeudamiento, mas razonable que en el caso del sistema financiero
estadounidense. Por su parte, los prestatarios no tienen incentivos, habida cuenta del
sistema juridico, en incumplir sus compromisos financieros, porque son sujetos a
actuaciones judiciales en caso de abandonar sus lugares habitacionales. Finalmente, el
sistema fiscal no permite la deduccion de los intereses de sus ingresos a declarar (Esquema
1).

Esquema 1. ¢Imposible evitar la crisis de las subprimes?. EIl contraejemplo

canadiense
REGLAMENTACION FINANCIERA UN SEGURO FEDERAL
ESTRICTA
Canada Mortgage and Housing

e Cociente méaximo de Corporation

endeudamiento e Garantizar a los bancos a
e Régimen idéntico para bancos cambio de criterios estrictos

comerciales y de inversion e Limitar el crédito al 80% del

valor del alojamiento
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No hay interés en

Limitacion de la la titularizacion
elasticidad de la de los préstamos
oferta de crédito hipotecarios

N /

LIMITACION DE LA OFERTA

O HAY CRISIS
/ FINANCIERA

LIMITACION DE LA
DEMANDA \

No hay interés por Prudencia en la
el demanda d
sobreendeudamiento crédito
SISTEMA FISCAL SISTEMA JURIDICO
No hay deducibilidad de las Penalizacién por
cargas de interés incumplimiento en los

pagos de créditos
hipotecarios

Fuente: Elaboracion propia.

Estas diferencias son altamente paradojicas porque ambos paises integran el Tratado
de Libre Comercio de América del Norte. Por consiguiente, se cuestiona la hipotesis que la
competencia internacional conduce al mimetismo institucional y reglamentario. La Unica
caracteristica comin entre dichos sistemas es que en los cuatro dmbitos que son la
reglamentacion  financiera, de seguros, la judicial y fiscal, aunque hay
complementariedades con EUA, éstas operan en sentido opuesto: el incremento del crédito

via la transferencia del riesgo e incorporacion de este al sistema de precios. La comparacion
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de los dos sistemas, ademas permite destacar la mayor estabilidad de un mecanismo de

seguro con relacién a los productos derivados. Por una parte, las comparfiias de seguro

desde hace algun tiempo desarrollaron métodos de gestion que permiten constituir un fondo

de reserva para cubrir a las instituciones ante la realizacién del riesgo. En el caso

estadounidense, las entidades financieras minimizaron el cociente capital propio/total del

balance. Por otra parte, el caracter obligatorio y uniforme de este seguro evita la

segmentacion del sistema financiero por seguros de dep6sitos o acceso a la liquidez del

banco central, como es el caso en EUA (Esquema 2).

Esquema 2. La configuracion de EUA con caracteristicas opuestas
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EXPLOSION DE LA OFERTA CRISIS EN PRIMER

LUGAR HIPOTECARIA

_— .
LUEGO SISTEMICA
EXPLOSION DE LA DEMANDA \
Interés fiscal Incentivo a
por tomar rgsgo
endeudamiento
SISTEMA FISCAL SISTEMA JURIDICO

No hay actuaciones, se
Deducibilidad de las cargas alienta a impagos de deudas

por interés de abandonarse la casa

Fuente: Elaboracion propia

Estas diferencias cualitativas se traducen en una divergencia en la evolucién del
activo de los bancos. Es ilustrativo el contraste que se observa en la trayectoria canadiense,
estadounidense y britanica: las reglamentaciones son fundamentales en la era de las

finanzas globalizadas (The Economist, 2009:7).

La crisis de las subprimes vuelve evidente los limites de un régimen de acumulacién
impulsado por innovaciones financieras canalizadas a créditos para el consumo.
La crisis de los subprimes sefiala el final del periodo de la financiarizacién como factor de

crecimiento estadounidense. A fin de entender este argumento, se discuten en este apartado

los origenes de la crisis de 2007-2008, como resultado de la conjuncion de tres procesos.

Una crisis inmobiliaria tradicional
Estados Unidos de América tuvo una crisis totalmente clasica donde la sobreproduccion de

viviendas gener6 un volumen incobrable de créditos. En este aspecto, desde el afio 2007,
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las licencias de obras cayeron por el incremento de los inventarios de la vivienda no
vendidos. Una situacién similar ocurrio al final de la burbuja internet, cuando los agentes
financieros convencieron al puablico, que los precios y el valor de las empresas de la nueva
economia (o, en este caso, el valor de las casas habitacion), no podian seguir aumentando,
lo cual provocé una disminucion, primero moderada y, después acelerada, de los precios
(graficos 4 y 5). La regulacion de este sector es competitiva en EUA, mucho mas que en
Europa y Asia, teniendo lugar, a partir de 2008, una caida de los precios de los bienes
inmuebles. Esta dréstica caida de precios tuvo fuertes consecuencias en los productos
financieros derivados, frustrando todos los pronosticos realizados en el periodo de auge.
Por consiguiente, puede desafiarse la interpretacién de los circulos financieros que afirman

ser victimas de un acontecimiento exdgeno que, solo se produce una vez por siglo.

Una crisis tradicional de superproduccion de viviendas
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Fuente: Artus P. (2008c), p. 4y 6.

El colapso del sistema financiero estadounidense: Una crisis sistémica

La crisis inmobiliaria gener6 dos victimas. En primer lugar estan los estadounidenses que
fueron expulsados, en masa, de sus lugares de habitacion, credndose nuevas ciudades
fantasmas, usuales en EUA. Sin embargo, de acuerdo a la fabula de la “regadera regada”,
los agentes financieros son los primeros que sufren de la gravedad de la crisis, y, ninguno
de sus socios conocen su estado de solvencia, por consiguiente, se limitan los créditos a, no
ser que sean de muy corto plazo (dia a dia), generandose una situacién muy parecida a la

desconfianza que tuvo lugar en los afios noventa en las instituciones financieras de los
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paises emergentes en crisis (grafica 6). En segundo lugar, dado que el gobierno habia
estimulado a las instituciones paraestatales reguladoras del mercado de los préstamos
hipotecarios a elevar la toma de riesgos y volverse mas dinamicas -sefialado en el convenio
crediticio de alojamiento para las familias pobres- Fannie Mae y Freddie Mac solo evitaron
la quiebra pura y simple, debido al completo control puablico, esperando frenar el
hundimiento de la crisis que domino el mercado hipotecario (grafica 7). Si se mide la
amplitud de los efectos de desbordamiento (spillover) interno en el sistema financiero

estadounidense, puede sefialarse que surgié una crisis financiera sistémica sin precedentes.

Una crisis sistémica: hundimiento y quiebra de intermediarios financieros
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Fuente: Artus P. (2008b, 2008c), p. 6y p. 3.

Final del régimen de acumulacion con base en la innovacion financiera permanente

Desde el otofio de 2008, comenz6 a sentirse los efectos recesionistas sobre la economia real.
Sin embargo, seria erréneo imaginar que se trataba de un ciclo econémico igual que los
anteriores. La crisis de los subprimes mostro los limites del crecimiento estadounidense, no
s6lo por el acceso mas facil al crédito y las esperanzas de enriquecimiento acelerado en la
bolsa de valores que redujeron casi totalmente el ahorro de los hogares (grafica 8), sino por
el proceso de profundizacion financiera continuo que indujo un endeudamiento mucho mas
acelerado que el crecimiento del ingreso disponible de los hogares (grafica 9). Los primeros
paises que incurrieron en esta experiencia fueron EUA y Gran Bretafia, esta Gltima victima

de una crisis mayor y anterior con relacion al resto de los paises de Europa. En dicho pais
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tuvo lugar una crisis estructural del régimen de acumulacion, para retomar las categorias de

la teoria de la regulacion.

Una crisis sistémica: hundimiento y quiebra de los intermediarios financieros
bancarios

Gréfica 8 — Tasa de ahorro extremadamente  Grafica 9 — Un endeudamiento acumulativo
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Fuente: Artus P (2008b; 2008c), p. 6 y p. 3.

Una crisis estructural: el crédito una compensacion de las desigualdades crecientes

El cierre del acceso crediticio sefiala el final del periodo iniciado con la crisis del fordismo.
En efecto, a partir de principios de los afios setenta y, hasta la mitad de los afios ochenta, se
redujeron fuertemente las ganancias basadas en la productividad, generandose conflictos en
la distribucidn del ingreso, en un juego suma cero. En consecuencia, las desigualdades del
ingreso aumentaron porque los individuos con mejores competencias pudieron
incrementarlos, mientras que el resto de la sociedad registré un estancamiento o una caida
de sus ingresos reales. Asi, el ingreso medio salarial, en términos reales, por mas de dos
décadas se mantuvo constante. Por tanto, el crecimiento del consumo de las familias

continu6 con base en el crecimiento del nimero de personas empleadas en cada familia, la
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prolongacion de la jornada de trabajo y, especialmente, por el crecimiento del crédito. Asi,
la financiarizacién fue un elemento compensador del creciente desequilibrio del régimen de
acumulaciéon extensiva, acompafiado de una profundizacion permanente de las
desigualdades. En contraste, los altos dirigentes de las empresas vieron multiplicadas sus
remuneraciones debido a las primas de ganancias pero, especialmente, por el uso intensivo
de los titulos financieros (stock-options), que fueron altamente ventajosos en el periodo de
la burbujas bursatiles de internet y subprimes ( grafica 10).

Gréfica 10. Estancamiento de la renta real de los asalariados, explosion de las altas
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Fuente: Piketty T.y Saez E. (2003), p. 33, figure 11.

Esta no es una tipica crisis ““4 la Hyman Minsky™

Se postula que la crisis de los derivados no se sustenta en el modelo de Minsky o, del
acelerador financiero, que comparten la hipotesis comin que sefiala como fuente de
inestabilidad, el endeudamiento excesivo de las empresas al final del auge. Este no fue el
caso para las empresas no financieras estadounidenses de 2008, en tanto aprendieron de las
crisis anteriores y los peligros de un sobreendeudamiento (grafica 11). Al contrario, las
empresas financieras utilizaron y abusaron de los efectos de apalancamiento crediticio, lo
cual explico la quiebra en cadena de estas instituciones. Sin embargo, debido a que la crisis
subprime volvio mas dificil el acceso al crédito, principalmente a las empresas no

financieras, se generd una segunda ola de la recesidn. Por consiguiente, se cred una crisis
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estructural debido a que las empresas que no cometieron errores también se vieron

amenazadas por quiebra.
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Fuente: Artus P. (2008a), p. 2.

Una crisis original y una gran bifurcacion

La actual crisis no es comparable a las crisis anteriores (1929, la “década perdida” japonesa,
etcétera.) y, no puede interpretarse a la luz de uno de los enfoques tedricos tradicionales.
Esta crisis de acumulacién no tiene como explicacién una tendencia a la caida de la tasa de
ganancia & la Marx. Tampoco es un ciclo especulativo tipico, tipo Minsky, porque no se
refiere al sector productivo, sino que afecta el propio sistema financiero. Por el contrario, se
revalla el planteamiento de Keynes sobre el papel pernicioso de las finanzas, cuando el
sistema financiero se transforma en un casino. Tampoco es una crisis por falta de demanda
“tipicamente keynesiana” a la Hansen y, un gasto publico masivo no es necesariamente

solucion a la crisis de la subprime. De hecho, es una crisis de la titularizacion, en la cual se
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observa una pérdida significativa de la valorizacién financiera (mark to market, mark to
model). En un sentido, se vive una crisis tipo hayekiana donde los precios de los activos
disimularon los riesgos e, indujeron una mala distribucién de la inversion y de los recursos.
También,, esta crisis rinde homenaje a Ponzi debido al programa politico de los
republicanos americanos que permitié a los pobres tener acceso a una especulacion
inmobiliaria porque incrementaria los beneficios del sistema financiero.

En contraste a las teorias convencionales que postulan que las finanzas ayudan a la
estabilizacién de las fluctuaciones econédmicas y contribuyen a la eficacia de la asignacion
del capital y, ademas son resultado de las necesidades de financiamiento de la actividad real,
en este trabajo se sostiene, una hipétesis inversa, que el sector real es una victima de los
excesos de la liberalizacion y la innovacion financiera descontrolada. Por consiguiente, la
visién publica estadounidense cambid después de 2008. La consigna “dejan que nos
enriquezcamos sin entender porqué”, se modifico, por la demanda urgente que: “Hay que
protegernos en contra de las finanzas rapaces y garantizar nuestros activos” (cuadro 1).

Cuadro 1. La crisis estadounidense del mercado hipotecario como gran bifurcacion

Antes de 2007

Componentes

Después de 2008

1. Concepcidn general

2. Los productos principales

3. Los protagonistas claves

4. El tipo de intervencion
publica

Mercados basicamente
autorreguladores

Derivados de todos tipo,
especialmente “over the
counter” (OTC)

Wall Street, Equity Funds,
FMI

Normas “horizontales”

1. “Laisser faire”

Necesidad de vigorosas y
multiformes intervenciones
publicas para evitar el
colapso financiero en EUA.

Vuelta a los productos
financieros basicos: plain
vanilla

Fondos soberanos, FED,
Tesoro Americano, bancos
centrales de paises
emergentes

Normas “verticales” que
emanan del Estado
e Control publico y casi
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5. Opinion publica

6. Régimen de acumulacién
implicito

financiero
2. ldeal de autorregulacion
de las finanzas

“Dejan enriquecernos
rapidamente, aunque no
comprendemos porqué”

Extraido por las finanzas...
... para todos

nacionalizaciones,
e Garantia del Estado en
Gltima instancia

“Protégenos de finanzas
rapaces y garanticen nuestro
ahorro”

Rescate sostenido por el
presupuesto, la fiscalidad, la

politica monetaria.

Los paises “atrasados”
llaman al auxilio para
mantener la viabilidad del
sistema.

Los paises atrasados seran
los perdedores

Fuente: Elaboracion propia.

Una de las Gltimas ironias es que los sistemas financieros de los paises atrasados
han resistido mejor que Wall Street y la City. Sin embargo, la crisis del sistema financiero
estadounidense que se propag6é desde octubre de 2008, provocé las quiebras de distintas
instituciones en varios paises sin llegar a generarse un equivalente a una quiebra general.
De hecho, los dirigentes del G8 y del G20 estan previendo reanudar el control de las
finanzas a escala internacional. Un periodo se termina y, se abre otro, con mucha

incertidumbre.

Difusiéon internacional del “valor para el accionista” y la destruccion de la
financiarizacién de regimenes de acumulacion productiva (Japén, Corea del sur)
A priori, es necesario destacar que es paradojico el régimen econémico impulsado por las

finanzas; mientras que en el fordismo domind la légica de la creacion del valor agregado.
En el modelo liderado por las finanzas se anticipa la riqueza futura, medida en términos de
la bolsa de valores, la cual desencadena el proceso de inversion, produccién y demanda.
Las expectativas y la confianza en las finanzas son determinantes en la viabilidad del
régimen. Una simulacion de este régimen con un modelo relativamente sencillo (Boyer,
2000), determina que las condiciones de estabilidad a priori estaban satisfechas, en el caso
de la economia estadounidense en los afios noventa. Por un lado, se otorgd gran

importancia al patrimonio financiero de los hogares, que es una amplia fraccion del ingreso

22



disponible, con la posesion en acciones y obligaciones directas, o indirectas, a través de los
fondos de pensiones (cuadro 2). De esta manera puede explicarse que desde los afios de la
década de 2000, un gran numer0 de economistas europeos, especialistas en la
macroeconomia, aconsejé a sus gobiernos adoptar los métodos estadounidenses, donde el

crédito y las finanzas son los instrumentos claves de la actividad econédmica.

Japén y Alemania: muy distantes en su régimen de acumulacion con financiarizacion

Las anteriores pretensiones son altamente ingenuas, en tanto las estructuras econdmicas de
EUA son bastantes peculiares y, solo el Reino Unido se asemeja a la configuracion
estadounidense. En efecto, para los demas paises, especialmente Japdn, Alemania y Francia,
la I6gica productiva de la creacion de valor de las empresas no financieras es mucho mas

importante que el valor financiero y la financiarizacion (cuadro 2).

Cuadro 2. Modelo que tiene pocas oportunidades de difundirse al resto del mundo

Pais Estados Gran Canada Jap6n | Alemania | Francia
Parédmetros Unidos Bretafa
o Propension media a 0.95 0.926 0.956 0.869 0.884 0.908
consumir

o Cartera bursétil a

renta disponible (%) 145 75 95 30 25 20
o Ganancia del capital

a ingreso disponible 35.5 15 11 -7 7 5
(%)

o Proporcién de las
acciones y 28.4 52.4 n.d. 25.3 213 145
obligaciones en el
total de los activos
financieros de los
hogares

Objetivo de
rendimiento del 12-16 % 12-16 % 12-16 % 5% 6-7 % 9%
capital para los

accionistas

Fuente: Boyer R. (2000)
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Ademés, este modelo revela que si la Idgica fordista y productivista prevalece,
entonces la introduccion del valor para los accionistas deteriora el equilibrio
macroeconomico, tanto de las empresas como de los asalariados. Los paises anteriormente
sefialados no estaban interesados en adoptar el modelo estadounidense puesto que eran
diferentes sus fuentes de crecimiento y la competitividad internacional. En un sentido, la
gravedad y la longitud de la crisis japonesa que surgio después del estallido de la burbuja
de los afios ochenta prueban esta divergencia entre los paises de la OCDE (Aglietta, 1992;
Boyer 2004; Yoshikawa, 2002).

Los enormes costos de la “década pérdida™ en Japon

Las consecuencias de la liberalizacion financiera en el plano interno y externo (la cuenta de
capital) fueron dramaticas para Japén. Durante la década de los afios ochenta, los sistemas
de crédito provocaron una burbuja inmobiliaria sin precedentes y, al mismo tiempo, el
optimismo de los mercados financieros sobre el futuro de la industria manufacturera nipona,
desencaden6 una fuerte especulacion bursatil. Los dos movimientos se reforzaron, al punto
de suscitar un gran desfase entre al valor fundamental de las casas habitacion y los titulos
financieros bursatiles. De esta manera se explica la longitud de la crisis nipona, la cual, fue
un periodo necesario para reabsorber el conjunto de estos desequilibrios. A pesar de la
reanudacion de la produccidn, entre 2003 y 2007, este pais fue afectado por la crisis del
2008, en un momento en el que ain no superaba los desequilibrios ocasionados por la

financiarizacion, destructiva en términos de las ventajas competitivas niponas, (grafica 12).

Gréfica 12 - Indice de crecimiento econémico, bursétil y precios de la tierra en Japon
(1985-2001)
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Este analisis cuestiona el pronostico de algunos trabajos de la corriente econémica
regulacionista que supone que la financiarizacion es el corazon del régimen de
acumulacion y ésta debia sustituir al fordismo (Aglietta, 1998). Asi, el estallido de la
burbuja internet y, después de la crisis de los subprimes, se mostraron claramente los
limites de la acumulacién basada en la finanzas, la cual no esta dotada de la estabilidad
dinamica de largo plazo del periodo fordista (Aglietta y Réberioux, 2004; Aglietta y Rigot
2009; Plihon, 2001; 2002; Boyer et al., 2004; Artus y Virard, 2009, Attac, 2009).

La crisis asiatica de 1997 se repitié en los nuevos paises de la unién europea. El
endeudamiento masivo en divisas es peligroso.
Un avance en la interpretacion de la sucesién de las crisis puede formularse de la siguiente

manera. Los agentes financieros como entes privados crean e inventan nuevos productos
gue, en algunos casos son muy exitosos, sin embargo terminan por desestabilizar el
conjunto del sistema financiero y la economia. Entonces la funcién de las autoridades
publicas, por un lado, frena los riesgos de bloqueo de la economia y, por otro, promueve
normas que eviten la repeticion del mismo tipo de crisis. Por ejemplo, a través de un
proceso de pruebas y errores se impusieron reglamentaciones y, en general un marco
prudencial para el sector que agrupa los bancos comerciales a fin de impedir los panicos
bancarios. Mutatis mutandis, las autoridades internacionales y nacionales pueden hacer
frente a un reto equivalente respecto al marco de los mercados financieros que fue el

detonador de un dinamismo sin precedentes de las innovaciones. Asi pues, las autoridades
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publicas son sometidas a un constante aprendizaje que desempefia un gran papel en la
viabilidad de los sistemas financieros.

Los paises asiaticos, victimas de la crisis de 1997, desarrollaron herramientas para evitar
la repeticion de la crisis.
En efecto, los paises asiaticos y, en primer orden Corea del Sur, Japon y, por supuesto

China, percibieron claramente los peligros de la apertura global y los movimientos de
capitales internacionales y, por consiguiente de una liberalizacion precipitada de sus
sistemas financieros domésticos. En el corto plazo, la entrada de capital externo parece
beneficiar a la economia, pero son muy negativas sus consecuencia a mediano plazo. Hay
exceso de liquidez doméstica, movimientos especulativos de los precios de los bienes
inmuebles o de la bolsa de valores, mala asignacion del capital entre los sectores
exportadores, sin contar el efecto devastador de los bruscos movimientos de los flujos
externos.

Habida cuenta de la amplitud de los costos econdémicos, sociales y politicos de la
crisis de 1997, las autoridades publicas y los gobiernos buscaron estrategias alternativas
que se caracterizan por un crecimiento basado en la financiarizacion y el ahorro extranjero
(Bresser-Pereira, 2009). De hecho, los paises asiaticos definieron una politica pragmatica,
construida sobre la base del abandono del Consenso de Washington y el rechazo de los
programas de ajuste estructural del FMI. La adopcién de un régimen cambiario que generd
acumulacion de reservas en el banco central para prevenir una crisis por movimientos del
tipo de cambio. En el largo plazo se desarrollé una intermediacion financiera en la region
asiatica, para construir una alternativa al endeudamiento en ddélares, con los bancos e

instituciones estadounidense (esquema 3).

Esquema 3. La basqueda de politicas alternativas: Los paises asiaticos después de la
crisis de 1997.

Amplia Desregulacion Refuerzo del Del Brutla}I
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l
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Fuente: Elaboracion propia.

El nuevo curso de la politica econdmica de los paises asiaticos introdujo nuevas
tensiones en la gestidbn macroecondémica, tanto a nivel nacional -el exceso de liquidez
provoca peligros en la inflacion y la especulacion- como internacional, generado por la
creciente liquidez internacional que provocO problemas de equilibro en el ahorro y la
inversion, a escala mundial. La experiencia asiatica es muy importante porque sugiere la
posibilidad de aprender de la gravedad de la crisis y, asi evitar su repeticion.

Es notable resaltar que el corazén de la crisis, iniciada en marzo de 2007, tuvo lugar
en EUA y, en menor grado en Gran Bretafia, y no en los paises emergentes, rompiendo con
la experiencia de la década los afios ochenta y noventa del siglo pasado. En un sentido, el
retraso en la adopcion de instrumentos financieros sofisticados, salvo a estos paises del
estallido de una crisis equivalente a la de EUA. Irénicamente, podria extenderse la teoria de
Gerschenkron (1962) a las finanzas y abogar por la ventaja de un retraso de un instrumento

financiero a fin de evitar las crisis por innovaciones financieras.

iLos Gobiernos aprenden poco de las crisis de los otros!
Podria suponerse que el caracter espectacular de la crisis asiatica de 1997, seria un ejemplo

para los demas paises que sucumbieron a los encantos de la globalizacion financiera y el
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incremento acelerado de los créditos en moneda externa, en este caso el ddlar. En efecto,
los capitales fueron atraidos a las economias emergentes, sin embargo, huyen de éstos
cuando se producen acontecimientos desfavorables. En ese caso, simultdneamente estallan
crisis bancarias y cambiarias. Las primeras ocurren porque el crecimiento del crédito es
mayor que la absorcion de la economia, suscitando burbujas especulativas, inmaobiliarias y
bursatiles. La incapacidad de pagar los créditos en moneda externa precipita una
desconfianza generalizada sobre la moneda nacional. Todos los estudios sobre las crisis
financieras convergen hacia un diagndstico casi undnime: es altamente peligroso abrir la
cuenta de capital y permitir que los agentes domésticos se endeuden en moneda externa, sin
tener una extrema precaucion sobre la reglamentacion y la vigilancia prudencial (Boyer,
Dehove y Plihon, 2004).

Hacia la segunda mitad de los afios de la década de 2000, una serie de paises que
recientemente se insertaron en el sistema internacional, adoptaron la misma estrategia
aventurada que los paises asiaticos en los afios de la década de los noventa. Se trata
principalmente de los paises de Europa del Este que se incorporan progresivamente a la
Unién Europea. De manera imprudente, Hungria, Bulgaria, Estonia y Letonia registraron
una explosion en el coeficiente de créditos a PIB y contrajeron endeudamiento en moneda
externa (euro, cuadro 3). Mientras que las instituciones financieras internacionales buscaron
diversificar sus carteras e inducir inversiones directas, las autoridades publicas domésticas

se congratularon por el dinamismo de sus economias.

Cuadro 3. Tres factores que afectan la probabilidad de una crisis
gemela en 2009
Préstamos | Créditos del |  Fraccion del
en divisas | extranjero | Crédito de corto
Pais (% del total) | (% del PIB) | plazo (<1 afio)
Corea 9.5 119 -
India 1.4 81 -
Brasil 2 61 -
Rep. Checa 8 97.3 8.8
Polonia 24 58.3 5.6
Hungria 55 106.7 18.2
Eslovaquia 35 107.2 13.2
Bulgaria 53 90.3 28.2
Rumania 54 66.7 19.6
Lituania 61 94.7 14.8
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Estonia 82 161 25.7
Letonia 86 134.2 33.6
Turquia 29 23.8 9.1
Ucrania 49 3.3 10.2

Fuente: Artus, P. (2009, p. 7)

Desgraciadamente, la difusion progresiva de la crisis estadounidense al resto del
mundo, generd la reversion de la direccién de los flujos de capitales hacia los grandes
centros financieros, en tanto se supone proporcionarian mejores garantias que las
economias emergentes, aunque estos se encontraban en crisis (grafica, 13). Por
consiguiente, se puede sefialar que se asiste a la re-edicion de las crisis financieras duales
de los paises globalizados. Pareceria que la leccion de la crisis asiatica sélo beneficié a los
paises que afectd y, no tuvo gran impacto en el aprendizaje de los nuevos paises emergentes.
Hay un contraste entre la experiencia de Corea del Sur y Brasil y los paises de Europa del
Este, en tanto los primeros conocieron varias crisis profundas, mientras los segundos, no.

Hay una sola excepcién en esta dicotomia que es India, el cual sin haber sido
victima de la doble crisis, prosiguié una politica prudente y se endeudd principalmente en
moneda doméstica. Por supuesto, una economia continental dispone de mayores margenes
de maniobra que una economia pequefia y abierta, lo cual indica que las estrategias son
diferentes. Empero, hay una segunda economia continental que parece haber aprendido
todas las lecciones de las crisis que se sucedieron entre el colapso de la Unidn Soviética y
la crisis asiatica y japonesa. Especificamente, China se resistio abrir su cuenta de capital a
fin de controlar mejor su economia doméstica y, evitar las repercusiones de la crisis

estadounidense, aunque tuvo fuertes repercusiones negativas por la caida del comercio.
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La globalizacidn financiera es un peligro para la estabilidad y el desarrollo de la mayoria
de los paises.

El corazon de la crisis financiera esta claramente identificado en EUA, en consecuencia,
debe explicarse porqué la crisis se disemin6 a casi todas las economias. No es suficiente
mencionar la amplitud de la globalizacién. Ello tenderia a subestimar la gran diversidad de

las modalidades de insercion en la economia internacional.

La difusion internacional de la crisis estadounidense

Hay tres mecanismos que explican la sincronizacién de las coyunturas nacionales.

e Primero, la financiarizacion afecté al conjunto de los modelos de regulacion
difundiéndose al resto de regimenes de crecimiento basados en el crédito, especialmente
en los hogares.

e Segundo, aln cuando no todos los paises adoptaron este modelo, la globalizacién

financiera tuvo tal desarrollo, que modifico la aversion al riesgo y el deterioro de las
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expectativas que afectd a todos los paises que recurrieron al crédito internacional,
independientemente de sus regimenes de crecimiento.

e Tercero, cuando las crisis financieras se convirtieron en crisis econémicas, los efectos
recesivos se transmitieron mediante la caida de las importaciones estadounidenses. Ello
creo un espiral descendente en el comercio internacional. Casi la totalidad de los paises

se abrieron a la competencia internacional y, por consiguiente, se generaliz6 la crisis.

Una gran variedad de regimenes socioeconomicos fueron golpeados por la crisis.

A partir de lo anterior, se podria deducir que la fortaleza de estos tres mecanismos que, en
2008, se abrieron, favorecié la convergencia de los modelos de regulacién y las distintas
configuraciones del capitalismo. En realidad, tuvo lugar una nueva profundizacion,
diferenciandose las trayectorias y especializaciones nacionales. Se pueden distinguir al
menos siete configuraciones con modalidades diferentes (esquema 4).

Los paises que basaron su crecimiento en la hipertrofia del sistema financiero
sufrieron esencialmente los mismos desequilibrios internos, consustanciales a la eleccion
del modelo de desarrollo de EUA e, Inglaterra, que son los sistemas mas emblematicos por
las dificultades que enfrentan.

En la medida en que estos paises también desempefian un papel importante en la
intermediacion financiera mundial, su crisis evidencia la fragilidad de los regimenes que
requieren permanentes entradas de capitales y del crédito internacional. Islandia constituye
el ejemplo mas sorprendente. Es un pais cuya dinamica financiera triunfé sobre el control
publico del modelo de crecimiento.

Dado el papel de EUA en las relaciones internacionales, el bloqueo financiero se
reflejo sobre las finanzas de la economia real. En consecuencia, los paises que se basan en
la especializacion manufacturera y abastecieron el mercado estadounidense fueron
afectados por una recesién mucho mayor. En este sentido, Alemania y Japon son ejemplos
importantes y ello ha provocado que los gobiernos de dichos paises redirigieran el
crecimiento hacia el mercado interno, esperando que ello ocurra a escala internacional vy,
que se dicten normas que limiten el movimiento de capitales para que no se reproduzca la

recesion.
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Los paises productores y exportadores de materias primas, denominados rentistas,
especialmente los petroleros enfrentaron un gran revés en su riqueza. En el periodo anterior
a la crisis tenian fuertes reservas debido al aumento de la demanda mundial y el auge de los
precios, empero durante la recesidn sus margenes de maniobra se limitaron y aumento su

fragilidad.

Esquema 4. La propagacion de la crisis: Diferentes configuraciones nacionales con
interdependencia.

C3
Innovacién / exportacién
Alemania. Janén

Copnercio

Cc2 C Comercio de
Financiero dependiente Economias continental biefes con alta
Hungria, Islandia, Irlanda China, India, Brasil tetnologia
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ercancias mundiales

C1 Ahorro C4
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Capjtales y
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por la insercion
internacional .

Argentina, México NXTCT U
/" Desconexion
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“>~mundial, -~

Africa

Fuente: Elaboracion propia.
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Por un lado, China, India y Brasil, consideradas economias continentales, exploran
nuevas configuraciones. En efecto, el tamafio de su sector doméstico y sus grados de
libertad en las politicas de estabilizacion, permiten reducir, al menos parcialmente, el
impacto negativo de la caida del comercio mundial. Ciertamente estas economias no
pueden constituir la locomotora de la economia mundial pero, desde 2009, han contribuido
a la estabilizacion mundial.

En contraste, la mayoria de los paises Latinoamericanos que, desde hace algln
tiempo sufren articulaciones problematicas con la economia mundial, nuevamente han sido
afectados por la caida del comercio, estdn expuestos a una recesion que resalta el papel
destructivo de la insercion internacional en contraparte a la viabilidad de las formas
institucionales domeésticas. Argentina y México se encuentran en esta categoria y, son
ejemplo de las configuraciones que se establecen de manera no duradera, 0 sea,
abandonaron los compromisos institucionales del pasado.

Hay una dltima paradoja, donde se incluyen los paises que estan alejados de la
internacionalizacién tanto, en el comercio, como en la inversion directa y, en cartera. Estos
paises tienen margen de autonomia pero no han explorado modos de desarrollo alternativos.

Asi la casi totalidad de los modelos de desarrollo nacionales estan en peligro por la

soberania internacional inducida por la dinamica de las finanzas.

Intereses nacionales divergentes respecto a las nuevas normas financieras a escala
internacional
Con base en lo anterior es posible sugerir que deberia llegarse a acuerdos en torno a normas,

debido a que la enorme mayoria de los paises sufren desdrdenes en las finanzas
internacionales. Asi, pueden interpretarse las declaraciones de las tres cumbres del G-20
que tuvieron lugar desde septiembre de 2008. Un examen mas atento permite distinguir
intereses nacionales divergentes y concepciones diferentes sobre las relaciones entre Estado
y mercado.

Por una parte, EUA e Inglaterra, dado sus ventajas competitivas en la
intermediacion financiera mundial, no quieren perder esta posicién. Consecuentemente,
estan en contra de la determinacion, a nivel internacional, de normas estrictas. Por otra

parte, los paises, que se distinguen por estar insertados en el mercado internacional, aspiran
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a un control de las finanzas para evitar las repercusiones de una crisis proveniente de EUA.
Esta situacion puede inducir a dos escenarios. Primero, las cumbres del G-20 s6lo definen
principios muy generales y dejan un gran margen de autonomia, o, segundo, ante la
imposibilidad de lograr un acuerdo, cada pais podria organizar una forma de
proteccionismo financiero, en ruptura con las tendencias previas a la transnacionalizacion
de las finanzas.

La propia contribuciéon de cada gobierno ante la reactivacion de la economia
mundial genera problemas. EUA e Inglaterra pueden adoptar planes de reactivacion de
largo plazo, tipo keynesiano y buscarian traspasar la carga por reanimacion a la economia
mundial. Lo opuesto tiene lugar en paises que viven del dinamismo de sus exportaciones,
los cuales, desde hace algln tiempo se dieron cuenta que las reactivaciones domésticas no
contribuyen a su crecimiento de mediano y largo plazo. Por ejemplo, Alemania es
especialmente cautelosa sobre esta forma de intervenciones.

Asi, las interdependencias econOmicas y financieras se desarrollaron mas
rapidamente que las capacidades de la comunidad internacional en elaborar politicas que

permitan administrar estas interdependencias y responder a las crisis suscitadas.

Conclusiones
Es posible resumir las lecciones que se emanan de la crisis en un ndmero reducido de
propuestas.

Esta dltima crisis (subprimes) sefiala el final de un periodo historico. El laisser faire
financiero basado tanto en Wall Street como en la City ha mostrado claramente sus limites.
Asi, los paises que recientemente se globalizaron (abrieron sus finanzas al mercado
internacional) no sufren de manera aislada de los altos costos de la crisis financieras,
economicas y sociales. jAdids al excepcionalismo estadounidense e inglés!.

El desarrollo del comercio internacional, de la inversion productiva directa y, de las
finanzas de mercado que suponia otorgar garantias inmediatas para superar
automaticamente los desequilibrios en las relaciones internacionales no ha funcionado. Al
contrario, la amplitud y las sincronizaciones de las recesiones de los distintos paises
muestran una interdependencia sin precedentes con ausencia de normas que permiten
coordinar las estrategias de superacién de la crisis. jAdids al “no sistema de Bretton Woods”

como lo caracteriza Barry Eichengreen!.
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Si se busca que las finanzas se pongan al servicio de la economia -y no al contrario-
y que no se renuevan las burbujas especulativas, tipicas de la desregulacion financiera se
requiere reformar casi completamente las finanzas y, los instrumentos de control de las
autoridades publicas. Este acuerdo general proviene de los trabajos del G-20. Sin embargo,
hasta ahora las declaraciones son Unicamente de principios, estan por encima del caracter
operativo y, sobre los dispositivos de control y organizacion de las finanzas.

Esta estrategia requiere de dos cambios adicionales. Por una parte, los gobiernos
deben ser fuertes, para resistir los llamados de sirenas que los conduce a sucumbir ante los
encantos de las politicas pro-ciclicas y, en su lugar, adoptar vigorosas politicas monetarias,
fiscales y presupuestarias, anti-ciclicas. Adicionalmente, se multiplicaron demasiado las
crisis bancarias y cambiarias, vinculadas al movimiento de capital extranjero,
especialmente los drasticos reflujos de capital internacional. Ello obliga a las autoridades
publicas organizar la intermediacion a nivel doméstico. Sin embargo, estos cambios
requieren de un largo proceso de aprendizaje de modo que, en el periodo intermedio, es
legitimo y eficaz frenar los capitales especulativos, a través de la acumulacion de reservas
(v.g., el encaje chileno) o, impuesto Tobin sobre los movimientos de capital. Esta
herramienta, aunque en el pasado se considerd bastante extrema, ha sido propuesta por el
responsable de la Agencia para la Seguridad Financiera Britanica y la retomaron los
responsables politicos Franceses y Alemanes.

Independientemente de la suerte que tenga esta propuesta, eso otro indice del

cambio de nuestra época: el mundo necesita nuevas teorias y estrategias para el desarrollo.
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