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Introduccion general

«Las explicaciones habituales ya no alcanzan.
Acontecimientos extraordinarios requieren explicaciones
extraordinarias».

Walden Bello (2008)

En el transcurso del ultimo trienio ha aparecido una miriada de libros y
articulos, académicos y periodisticos, sobre la reciente Gran Recesion de
los Estados Unidos y sus repercusiones globales. Por lo que uno podria
concluir que se conocen sus causas, mecanismos de transmision y las po-
liticas adecuadas para afrontarla. En efecto, los principales ministros de
Finanzas del G-20 estan convencidos de que:

«Ahora todos sabemos muy bien cudles fueron las raices de la
crisis. Se origino en el sector inmobiliario de EE.UU., pero pronto
afecté a todo el mundo financiero debido a la securitizacion
masiva. Esta crisis es el resultado de exageradamente comple-
jos instrumentos financieros, de la falta de una evaluacion del
riesgo, de la regulacion insuficiente de algunos agentes econd-
micos y de algunos productos, y de la avaricia insaciable de
otros actores, para quienes lo suficiente nunca fue suficiente»'.

Todas esas hipdtesis sobre las causas caracteristicas de corte institucional o
psicosociolégico de la crisis son validas en apariencia, con referencia a lo que
venia sucediendo en los mercados financieros e inmobiliarios estadouniden-

1. Carta enviada al diario inglés Financial Times por los principales ministros de Finanzas del G-20;
especificamente los de Alemania, Francia, Espafia, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos y Suecia. Publicada
el 4 de septiembre de 2009, dia en que se reunia el Grupo en Londres. <http://www.ft.com/cms/s/0/
896628cc-97b2-11de-a927-00144feabdcO.html#axzz1IkUKLWwn>.
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ses. Sin embargo, somos de la opinién de que esas explicaciones -siendo
buenas aproximaciones- apenas rozan la epidermis de los factores basicos de
la configuracidon socioecondmica y demas factores estructurales desde los
cuales germinaron las turbulencias economicas de estos ultimos afios, por
no decir décadas. Lo mismo se decia cuando, después de inflarse por toda
una decena de afios, revento inesperadamente la burbuja tecnoldgica de
Internet (dot.com) en el 2001, acabando con las exageradamente optimistas
expectativas que habia despertado la «<Nueva Economia», que supuestamen-
te sustentaria un crecimiento econdémico sostenido de largo plazo sobre nue-
vas bases de acumulacion.

Lo que escapa a ese tipo de diagndsticos es que esas «burbujas» son lo que
su nombre indica: efervescencias que activan artificialmente la actividad
productiva, soslayando temporalmente tanto las deficiencias estructura-
les del proceso de expansion de la economia estadounidense, como los
intereses que implementaron y se beneficiaron por las politicas adop-
tadas. A lo que es preciso afladir, desde el frente externo, la peculiar trans-
formacion de la Division Internacional del Trabajo, que también ha con-
tribuido a exacerbar la profundidad y duracion de lo que Paul Volcker -ex
presidente de la Reserva Federal (1979-1987) y hasta hace poco asesor de
Obama- bautizé como la «Gran Recesion»®. Todos ellos factores que deben
calibrarse en el marco de tasas descendentes de ganancia en los sectores
propiamente productivos de los Estados Unidos.

De ahi que consideremos que es exageradamente optimista y prematura la
creencia -por decir lo menos- de que los recientes cambios institucionales
y regulatorios, como los superpaquetes financieros de salvataje -que al-
canzarian los 5 billones de dolares®, segun estimados el FMI- llevaran a
una recuperacion sostenida y acelerada de la economia del Imperio y sus

2.The Wall Street Journal, 78 de abril de 2009. <http.//blogs.wsj.com/economics/2009/04/18/volcker-
were-in-a-great-recession/>. En un licido texto reciente, Anwar Shaikh (2010) se ha arriesgado a
denominarla una «Gran Depresién» (la primera del siglo XXI).

3. Equivalentes a un tercio del producto bruto interno de los Estados Unidos. Un billon en castellano es
un trillon en inglés y equivale a un millon de millones (es decir, una unidad a la que se le afiaden doce
ceros).
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aliados. Ya lo advertia hace buen tiempo Martin Feldstein, cuando asegu-
raba que que la estadounidense seria «a deep recession, a long recession, a
damaging recession» (Bloomberg, 10/12/2008), lo que sigue siendo valido
en la coyuntura actual y por lo que la Gran Recesion no fue sino una de
las varias y variadas recesiones que se han presentado durante las ulti-
mas décadas y de las que nos esperan en un futuro no tan distante. Como
tales, a nuestro entender, ellos solo son epifendmenos de una crisis de
largo alcance que agobia la economia estadounidense desde principios de
la década de 1970. En tal sentido, las reiteradas recesiones no son sino
sintomas de una crisis mayor, algunas de cuyas causas fundamentales in-
tentaremos desentrafiar en el presente ensayo.

Como varios economistas lo reconocieron en su momento, habra que aia-
dir la hipotesis de que la crisis —aun sin recesion- sera bien prolongada
porque: sobre la base de qué politicas y en cudnto tiempo Estados Unidos
podréa cubrir sus enormes desajustes macroeconémicos -tanto los déficits
fiscal y externo, como el endeudamiento privado y publico- para volver a
crecer a tasas sostenibles y a reducir los elevados niveles de desempleo a
su tasa «natural»? Mas importante aun: ;sobre qué bases productivas se
podria sustentar una recuperacion de la inversion y del crecimiento eco-
nomico de largo plazo? ¢Seria la industria de automdviles, del acero, de la
energia, de las telecomunicaciones, de la biotecnologia, de la construccién
o de alguna otra rama economica similar, cuando bien sabemos que estan
en franco declive? Finalmente: jtendran el gobierno estadounidense y otros
la capacidad para quebrar el omnimodo poder que poseen aun las coali-
ciones financieras de interés a pesar de los golpes que sufrieron durante
la recesion?

Ahi es donde radica el quid del asunto, pero que, para entenderlo plena-
mente, nos obliga a remitirnos a las bases sobre las cuales se desarrolla
inexorablemente el capitalismo a nivel global y que motorizan las inver-
siones en manada, provenientes de los «espiritus animales» de los empre-
sarios, de la innovacion y de las condiciones materiales, sociopoliticas e
institucionales de acumulacion, produccion, distribucion y consumo en el
marco de la «globalizacion».

11
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En ese entendido, el presente ensayo abordara lo que consideramos son las
«condiciones estructurales» de las crisis, los intereses y grupos de poder
que intervinieron en el proceso y sus relaciones con los aspectos epidérmi-
cos -las burbujas hipotecaria y la crisis financiera- que para la mayoria de
economistas habrian sido las causas de la Gran Recesion®. De ahi que,
frente al diagnostico parcial y parcializado adoptado por gran parte de los
economistas, también las politicas de ajuste y de recuperacion econdmica
adoptadas por el gobierno estadounidense vienen siendo un fiasco, como
lo vienen reconociendo cada vez mas economistas®.

Finalmente, estamos convencidos de que la crisis estadounidense va bas-
tante mas alla de los desequilibrios macroeconémicos, de poder y de la
estructura economica del pais, abarcando aspectos politicos,
psicosociologicos, medioambientales, institucionales, educativos y éticos,
que por momentos la hacen aparecer como el Fin de la Historia, ya no en
el sentido que le diera Francis Fukuyama, sino desde la perspectiva de su
culminacién como poder hegemonico y de «ejemplo por seguir» a escala
planetaria. En tal sentido, se abririan las puertas para ensayar nuevos es-
quemas de organizacion economica y politica, con los consecuentes cam-
bios en las visiones del progreso y el bienestar de las poblaciones en mode-
los de desarrollo a escala humana.

Lima, julio 2011.

4. El Directorio de la «Oficina Nacional de Investigacion Econémica» de los Estados Unidos (National
Bureau of Economic Research, NBER: <http://www.nber.org/cycles.html>) establecié que la «Gran
Recesion» durd dieciocho meses, desde diciembre del 2007 hasta junio del 2009. Esta forma de esta-
blecer el periodo en cuestion se basa en una serie de indicadores cuantitativos como la evolucion del
PBI real, del empleo, del ingreso real, de la produccion industrial, de las ventas al por mayor y al por
menor, entre otras (incluidas algunas cualitativas). Sin embargo, que la recesién haya culminado a
mediados del 2009 no quiere decir que las condiciones econdmicas sean favorables ni, mucho menos,
que la economia haya recuperado sus tasas «normales» de crecimiento, de desempleo y de uso de la
capacidad instalada de produccion. Tampoco significa que no se pueda dar una nueva recesion de un
lapso razonable. En ese sentido, postulamos que aun cuando la recesion ha culminado, la crisis con-
tinda porque los problemas de fondo de la economia subsisten, como veremos a lo largo de este
ensayo. En este mismo sentido debe entenderse el comentario de Feldstein citado en un pdrrafo
anterior, cuando se refiere a la «recesion.

5. Véase los textos de Robert Reich (2010).



1. Las crisis en perspectiva historica: las ondas largas del
capitalismo

«Economists’ overwhelming preoccupation with equilibrium
explains their neglect of cycle theory. Indeed cycle theory
must by definition concern itself with off-equilibrium states
of the system. Empirical observation suggests that the
economy is not normally in equilibrium, but fluctuates
without ever coming to rest or, if we except relatively rare
historical occurrences, without ‘exploding’».

Alfredo Medio, 2008

Si repasamos la evolucién econdmica del capitalismo industrial, tal como
se gestd desde finales del siglo XVIII, constataremos que ha atravesado
por cinco ciclos largos de crecimiento econémico. Cada cierto tiempo
-décadas mas, decenios menos- surge una crisis que amenaza con aca-
bar con su existencia. Sin embargo, en cada caso, y cual ave fénix, ha
logrado rejuvenecer sobre nuevas bases tecnologicas y de otras fuentes
de acumulacion, lo que le ha permitido sobrevivir y expandirse gracias a
una serie de procesos de largo alcance que aqui describiremos someramente
para entender la crisis por la que atraviesa la economia estadounidense y
de la que la Gran Recesion es solo uno de sus episodios mas dramaticos
recientes.

1.1 Elementos de la teoria de los ciclos largos

Haciendo un poco de historia, hay que convenir en que existen diferen-
cias fundamentales entre las crisis y recesiones econémico-financieras
que se dieran antes y después de la Revolucidn Industrial. Por un lado,
antes de que se procesara la Gran Transformacidn (Polanyi 1944) tales
procesos eran provocados por variables exdgenas (guerras, malas cose-

13
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chas, pestes y plagas), basicamente por la escasez a que dieron lugar,
pero practicamente todas ellas estaban acotadas sectorial y geograficamente,
al margen de que no se daban en términos ciclicos.

En cambio, después de la instauracidn plena del capitalismo indus-
trial en Gran Bretafia, tales eventos se dieron desde dentro de las
formaciones sociales, impulsadas por fuerzas endogenas, caracteriza-
das por procesos de sobreproducciéon o subconsumo. Estos se difun-
dian intersectorialmente y afectaban practicamente a todos los secto-
res productivos. Y casi siempre, por los efectos de contagio que acom-
panaban a las diversas fases de globalizacién', se diseminaban por
gran parte del cada vez mas integrado planeta o Sistema-Mundo
(Wallerstein 1988). Hasta 1870 estas ondas se expandian unicamente
entre las economias desarrolladas, pero de ahi en adelante impactaron
todo el espacio global, como lo han evidenciado los estudios empiri-
cos que veremos mas adelante.

¢Como entender estas crisis que se dieron con cierta regularidad a par-
tir de inicios del siglo XIX? Si bien existen multiples autores y teorias
que han intentado responder a esta compleja interrogante, nos basare-
mos en los autores mas conocidos. De acuerdo a Joseph Schumpeter
(1939 y 1942), las bases para el «progreso» y la acumulacion de capital
siempre se han dado por «manadas» (Mensch 1975), jalonadas por gran-
des «innovaciones», que se dieron en variadas combinaciones, dando
lugar a incrementos en la inversion productiva, la que desembocaba en
mayor productividad y tasas de ganancia crecientes de las corporacio-
nes privadas.

Precisando: el paradigma de las «ondas largas» del capitalismo, origi-
nalmente planteado por Kondratieff, desarrollado por Schumpeter y pre-

1. Aunque aun muchos autores consideran que la «globalizacién» (o mundializacién) es un fend-
meno reciente, es evidente -como lo han demostrado muchos autores- que a lo largo de la
historia —especialmente desde inicios del siglo XIX- se han dado diversos periodos de globalizacion
(véase, por ejemplo, el texto de Oman [1996]).
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cisado por muchos otros autores?, sostiene que el sistema -desde fines
del siglo XVIII- ha progresado en forma oscilante por extendidos ciclos
de entre cuarenta y sesenta afios de duracion, cada uno de los cuales se
sustentd en una serie de «innovaciones». Estas se entienden como una
compleja combinacion de nuevas tecnologias, productos, materias
primas, fuentes de energia, mercados, canales de distribucion y co-
municacion, instrumentos financieros y similares®, apoyados por sus-
tanciales créditos que —al unisono- despertaban los espiritus animales
del empresariado y daban lugar a una manada de inversiones comple-
mentarias que llevaban a la bonanza macroecondémica por un periodo de
veinte a treinta afos.

En esas condiciones, las instituciones y los grupos de poder, asi como el
conflicto entre fracciones sociopoliticas, impulsaron el proceso de lo que
Schumpeter llamaba «creacion destructiva»®. En cada caso, con la madu-
racion de una nueva onda larga, la relacién dialéctica entre las nuevas
fuerzas productivas y las relaciones sociales de produccion se transfor-
mo radicalmente. En efecto, los procesos e instituciones de las socieda-
des mutaron, afectando los mas diversos ambitos sociopoliticos: la divi-
sidn del trabajo en el interior de la empresa, dentro de cada economia e
incluso a escala internacional; las relaciones entre el mercado y el Esta-
do; la concentracion y centralizacion del capital; las normas, valores y
expectativas de los agentes econdmicos; la transformacion de las cien-

2. Véase los textos pertinentes, si bien pertenecen a «escuelas» del pensamiento econdmico distintas:
Nicolai Kondratieff (1935), Joseph A. Schumpeter (1942: parte Il) y Ernest Mandel (1972 y 1980); asi
como los mas recientes de Carlota Pérez (2004a) y Gerhard Mensch (2009a, 2009b). Para nuestra
sorpresa, Knut Wicksell ya se habia adelantado varias décadas a estos autores en sus andlisis sobre la
crisis de comienzos del siglo pasado con base en este mismo enfoque paradigmatico, a este respecto,
véanse los textos de Boianovsky (1995) y Hagemann (2000). La bibliografia mds completa de los
estudios tedricos y empiricos sobre las ondas largas puede encontrarse en el articulo de los economis-
tas rusos Andrey Korotayev y Sergey Tsirel (2010).

3. Schumpeter solo se refirio a las nuevas técnicas, los productos nuevos y la emergencia de mercados
distintos, por lo que vale la pena incorporar mds plenamente todas las innovaciones, a pesar de que de
alguna manera estan implicitas en el trio de innovaciones mencionado.

4. Este famoso oximoron nos dice que la parte de la «destruccion» se refiere a la drdstica obsolescencia
de los equipos de capital y las tecnologias de la onda larga anterior, mientras que la parte «creativa»
quiere significar que ello es consecuencia de las innovaciones que motorizan la nueva onda larga.
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cias sociales, etc. Es decir, cada uno de esos procesos ciclicos profundos
de larga duracidén impact6 sobre practicamente todas las esferas de la
vida humana, bastante mas alla de la economia.

Luego de implantarse la innovacion en el sistema, la generalizacion del
proceso venia acompafiada por un periodo de expansion y bonanza eco-
nomica que duraba entre veinte y treinta afios, lo que se conoce como la
«fase ascendente» (‘A’) del ciclo largo, tal como figura en la fase inicial de
cada onda larga (grafico 1.1).

Después de tales auges, y generalmente como consecuencia de la so-
breproduccidn a que daban lugar esos procesos masivos de inversion,
se agotaban las posibilidades de expansion del capital -lo que se refle-
jaba en la reduccion de la tasa de ganancia- y se pasaba a una «etapa»
-nuevamente de veinte a treinta afios- de menor crecimiento econémi-
co, deflacion y desempleo (fase descendente ‘B’), en que el capital fi-
nanciero tendia a dominar sobre el propiamente productivo®. Hacia
finales de cada ciclo largo, surgian una serie de efectos psicosociales
incontenibles de «exuberancia irracional» (Greenspan 1996, Shiller 2001)
o «manias» (Kindleberger 1996) que desembocaban en crisis, las que ya
no solo se presentaban en los mercados financieros, sino también en los
de la produccion de bienes y activos reales. Los que, a su vez, tendian a
contagiarse desde la economia hegemonica (Gran Bretafia hasta 1914 y
Estados Unidos desde entonces) al resto de economias integradas al sis-
tema capitalista globalizado...

Los estudios empiricos disponibles efectivamente muestran que el creci-
miento economico es mayor en la fase ‘A’ del ciclo largo (en torno al 4%)
que en la fase ‘B’ (2%)°®, tal como lo han demostrado infinidad de auto-
res, los mas serios de los cuales son Andrey Korotayev y Sergey Tsirel

5. En efecto, como lo ha sefialado Anibal Quijano (2000), en esas condiciones, refiriéndose al ultimo
ciclo largo, «el capital financiero y la acumulacion especulativa desenfrenada han pasado a tener el
dominio del capitalismo mundial, del conjunto de la estructura mundial de acumulacidn».

6. Por su parte, el comercio internacional aumenta a una tasa anual del 10-12% en la fase ‘A" y solo al
5-6% en la ‘B!
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(2010). Ellos han demostrado empiricamente la existencia de los ciclos
largos para las economias desarrolladas hasta 1870 (a falta de datos
para el resto de economias) y, a partir de entonces, para la economia
global como un todo. La periodizacion que hacen al respecto puede
consultarse en el anexo II” y los ciclos aparecen «idealizados» (en el
sentido weberiano de la palabra) en el diagrama que sigue.

Grafico 1.1
Las ondas largas del capitalismo®

ONDAS LARGAS DE CRECIMIENTO ECONOMICO
PBI | Il 1l

Dos faces en
cada clclo:

'A’: etapas de
recuperacion
y auge

'B': faces de

recesion y
A crisis

L H H H H
1793 1825 1849 1873 1894 1914 1940 1967 19917 7?77 7

Cinco ciclos largos de acumulacion
(representacion idealizada)

Por aniadidura, debe tenerse en cuenta un aspecto que puede confundir a
los analistas cuando se procede al andlisis del proceso de evolucion de
las economias capitalistas de mercado: se trata de tomar conciencia de la
existencia de tiempos de corto, de mediano-corto y de mediano al-
cance, conocidos por quienes los han estudiado y que se denominan
Kitchin, Juglar y Kuznets, respectivamente y que se procesan en el

7. Los anexos se encuentran en: <http://www.jurgenschuldt.com/2011/07/anexos-al-documento-
trasfondo.html>.

8. Nétese que ese gréfico es una «idealizacion» extrema de las cifras reales y se ha presentado asi para
fines puramente pedagdgicos, por lo que no debe entenderse mecanicistamente, ni mucho menos con
la reqularidad en que figura cada una de las ondas.
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interior de 1a onda larga. Lo que hay que resaltar es que esas ondas son
algo menos recurrentes y son mas suaves y cortas en la fase ‘A’ de la
onda larga que las que se dan en la fase ‘B’

Cada uno de los breves auges que los acompafian da lugar a un cierto
optimismo de los agentes economicos, el que se acaba al poco tiempo
por falta de bases rentables y sustentables de acumulacion. Tales ciclos
cortos y de mediano alcance se encuadran muy bien en los de largo
plazo, tal como lo hemos planteado en el anexo II sobre la base de las
originales contribuciones de Gerhard Mensch (1975, 2009a, 2009b)° y
que incorpora estas tendencias en un grafico (anexo II, grafico II-1). Lo
que queremos decir con ello es que los andlisis contemporaneos de la
crisis estadounidense no distinguen entre esa variedad de ciclos y, lo que
mas preocupa, consideran que se trata de una onda corta o de media-
no alcance, por lo que se cree que Estados Unidos saldra pronto de su
escaso crecimiento y reducida absorcién del empleo.

1.2 La ultima onda larga a escala mundial y de los Estados Unidos

Sirva de ilustracion especifica de este enfoque teorico la onda larga de
la postguerra, tal como ha sido graficada a continuacién (grafico 1.2),
en la que se presenta el crecimiento econémico de la postguerra a nivel
mundial. Siguiendo el criterio del FMI, de acuerdo al cual una tasa de
crecimiento menor a 3% es «deficiente», observamos que durante la fase
‘A’ fue mayor a ese guarismo: llegd a un 4,8% de 1951 hasta el afio 1974;
en cambio, en la etapa ‘B’, eliminando los turbulentos afios 1975-1979,
el crecimiento cay6 a 3,2% entre 1980 y el 2009.

9. Su andlisis no solo es util para estudiar empiricamente los ciclos de diversa duracion, sino, muy
especialmente, para tomar conciencia de lo complicado que resulta pronosticar tendencias econdmicas
a futuro, debido bdsicamente al hecho de que los diversos ciclos -de duracion variable- se mezclan o
sobreponen entre si'y responden a Idgicas distintas del gran capital en su defensa del sistema, aun
dentro de las leyes del capital y en su ilusa esperanza de evitar su materializacion. Lo que, concretamen-
te, se refiere a la marcha discordante de las ondas de Kitchin, Juglar, Kuznets y Kondratieff; cada una de
las cuales responde a variables diferentes y a Idgicas diferenciadas en lo que a los auges y recesiones se
refiere. En el anexo Il expondremos brevemente este tema, poco investigado empiricamente.
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A lo que hay que afnadir, como lo sefiala Skidelsky (2009: 145), que «no
hubo recesiones mundiales en la época de Bretton Woods, mientras que
hubo cinco recesiones [representadas en el grafico por columnas en gris]
durante el periodo del Consenso de Washington», con lo que cada onda
larga se asocia también a una determinada concepcion teodrica de la
economia y, por tanto, de medidas especificas de politica econdmica.
Como es evidente del diagrama siguiente, en la fase ‘A’ del ciclo largo las
tasas de crecimiento son mayores y menos oscilantes, en contraste con
lo que sucede en la fase ‘B.

Grafico 1.2
Tasas de crecimiento econdmico a nivel mundial, 1951-2009
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Fuente: Skidelsky (2009: 144), quien se basa en datos de Madison y del FMI.

Asimismo, las tasas de desempleo fueron muy bajas en los paises mas
avanzados durante la fase ‘A’ (en torno al 2%), pero bastante mayores en
la ‘B’ (8% en promedio), como se ilustra en el grafico 1.3 (Skidelsky
2009: 146). Si tenemos en cuenta que la «tasa natural» de desempleo era
de 3% en los «Aflos Dorados», es evidente que durante el periodo desde
que se procesa la «Globalizacion» que le sigue, ella aumenta y todas las
economias altamente desarrolladas sobrepasan con creces ese guarismo,
mucho antes de la Gran Recesion.
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Grafico 1.3
Tasas de desempleo en paises desarrollados, 1951-2009
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De otra parte, para el caso especifico de los Estados Unidos, la onda
larga en sus dos fases se presenta en el diagrama siguiente (grafico
1.4'). En este ultimo ciclo extenso, el que se inicia en el periodo de la
postguerra, hemos transitado a su actual fase descendente ‘B’ (en la que
las economias avanzadas siguen languideciendo) después de los «Trein-
ta Afios Gloriosos», que se agotaron en 1971-1973".

10. En este y varios de los grdficos que siguen, usted observard columnas grises, las que indican
periodos de recesion, tal como los determina el National Bureau of Economic Research (NBER). En lo
que a nosotros interesa en este texto, esa Oficina Nacional de Investigacion Econdmica determind que
la «Gran Recesion» durd dieciocho meses, desde diciembre del 2007 hasta junio del 2009. Comenzan-
do con la recesion de octubre de 1899, la NBER ha detectado veintitrés recesiones en los Estados
Unidos (véase: <http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.htm/>).

11. Es interesante recordar que, a pesar de no ser economista (o sequramente gracias a ello), ya
entonces, Anibal Quijano (1974) alertaba sobre el largo periodo de crisis del capitalismo que se aveci-
naba.
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El diagrama que sigue es esencial para detectar las dos fases de la onda
larga en los Estados Unidos. Se observa un crecimiento econémico ace-
lerado en la postguerra hasta principios de la década de 1970 (fase ‘A’), la
que desemboca en una fase larga -que aun continua- de desaceleracion
econdmica (fase ‘B’). Las tasas de crecimiento econdémico real anual fue-
ron, respectivamente, de 4,5% y de 2% en cada fase. La curva nos permi-
te sefialar que, durante casi cuatro décadas, en ausencia de bases reales
para impulsar la acumulacién de capital productivo -es decir, a falta
de innovaciones schumpeterianas-, las economias altamente desarrolla-
das —comenzando por los Estados Unidos- se han expandido a tasas
relativamente bajas, comparadas con las de los «Afios Dorados»'%. Note-
se, al paso, que las recesiones -marcadas en gris en el diagrama- de todo
ese periodo fueron mas abundantes y profundas en la fase ‘B’ del ciclo
largo, que durante su seccion ‘A’ de auge.

Grafico 1.4
Estados Unidos: tasas de crecimiento econdmico real anual, 1948-2010
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Fuente: <http://research.stlouisfed.org/fred2/graph/?chart_type=line&s[1][id]=GDPC1&s[1][transformation]=pc1>.

12. Debe notarse que, entre otros factores, el primer «choque petrolero» (1973) y el ocaso del régimen de
Bretton Woods, anunciado por Nixon en 1971, solo fueron factores desencadenantes del fin de esa
expansion sostenida y del boom, caracteristico de la fase ‘A’ de cada onda larga. El agotamiento relativo
de la acumulacion rentable, como consecuencia de la falta de «innovaciones», y la consecuente sobre-
produccion fueron la causa bdsica de esa desaceleracion del crecimiento econdmico y del empleo.
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Sin duda, gran parte de la pérdida de dinamismo de las economias desa-
rrolladas en esta ultima fase ‘B’ del ciclo largo se debe a este fenémeno,
lo que se refleja en el bajo crecimiento relativo de la productividad del
trabajo en esos paises'?, en contraste con las economias «emergentes,
especialmente de las del este asiatico y del centro y suroriente europeo.
En cambio, el desempefio que en este sentido han tenido las economias
latinoamericanas, del Medio Oriente y del Africa ha sido mediocre, en la
medida en que no han absorbido las tecnologias que dominaron el auge
de la fase ‘A’ de la onda larga.

La oportunidad del cambio se dio precisamente como consecuencia de
dos recesiones seguidas'!, en el marco de elevadas tasas de inflacién. El
presidente Reagan aprovecho estas condiciones para intentar reavivar la
economia, pero —como se ve en el grafico anterior- sus esfuerzos no
resultaron muy alentadores a partir de mediados de la década de 1980 en
términos de crecimiento, aunque si se logré reducir la alta inflacidn.

Todo lo que también coincide con la tendencia creciente al desempleo en
los Estados Unidos después de la Segunda Guerra Mundial (gréfico 1.5),
en que también las tasas de desempleo son mas oscilantes y mas eleva-
das en la fase ‘B’ que en la ‘A’ Con base en esos datos, la tasa «natural»
de desempleo podria establecerse en 4,1% en las primeras tres décadas
de la postguerra y en 7,1% en el periodo que se prolonga desde mediados
de la década de 1970 hasta el 2010.

13. Ciertamente, el «nivel» de la productividad de los paises altamente industrializados de Occidente
sigue siendo 3,4 veces superior que el promedio mundial. Véase los datos de la Organizacion Interna-
cional del Trabajo: tabla A7, p. 65. <http.//www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/@dgreports/@dcomm/
@publ/documents/publication/wems_150440.pdf>. Obsérvese especialmente las notorias diferencias
a partir de las cifras de crecimiento de la productividad referidas al sexenio 2001-2006.

14. La de dieciséis meses, de noviembre de 1973 hasta marzo de 1975, y la de seis meses, de enero a
Julio de 1980. Fuente: <http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.htm/>.
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Grafico 1.5
Tasa de desempleo de la postguerra en los Estados Unidos, 1948-2011"
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En concordancia con los procesos anteriores, los sueldos y salarios como
porcentaje del Ingreso Nacional aumentaron durante la fase ‘A’ desde
530 hasta alcanzar un 60% del total, donde permanecieron durante la
década de 1970, para luego ir disminuyendo paulatinamente su partici-
pacion -notoriamente desde 1981- durante la fase ‘B’ hasta 56%'®.

Nétese, sin embargo, que el boom de la postguerra no solo se debié a
innovaciones tecnoldgicas «a la Schumpeter», sino que también fue con-
secuencia de varios otros elementos, los mas importantes de los cuales
fueron el Plan Marshall, la muy «keynesiana» politica del gigantesco pro-
grama de construccion de carreteras interestatales, y la expansion de la
educacion superior publica (Shiller 2001: 249-52, Reich 2010: 26 y 29)".

15. Solo incluye el desempleo de civiles. Fuente: <http://research.stlouisfed.org/fred2/series/UNRATE>
(estos datos de la Reserva Federal de St. Louis -FRED- se basan en los de la Oficina de Estadisticas
Laborales del Departamento de Trabajo de los Estados Unidos).

16. Fuente: <http.//cdn.theatlantic.com/static/coma/images/issues/200905/johnson-chart.gif>.

17. En su reciente mensaje a la Nacion, Obama (2011) ha atribuido también a este factor, asi como a
algunos otros de menor importancia, el auge de la postquerra: «America is the nation that built the
transcontinental railroad, brought electricity to rural communities, and constructed the interstate highway
system. The jobs created by these projects didn't just come from laying down tracks or pavement. They
came from businesses that opened near a town's new train station or the new off-rampn.
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Aquel ciclo culmind -lenta pero consistentemente- en una notoria so-
breproduccion, la que se reflejé en una reduccion paulatina de la tasa
de ganancia en los Estados Unidos. Como veremos mas adelante, el fin de
la Guerra Fria dio lugar a la ultima forma de «globalizacién», la que
también desempenié un papel crucial en esos resultados, al plasmarse en
una Nueva Divisién Internacional del Trabajo.

1.3 El impulso y auge del sector financiero como escape

En efecto, como ha mostrado Walden Bello (2008), en los Estados Unidos
la rentabilidad del capital fue encogiéndose paulatinamente durante la
fase ‘B’ de la onda larga: Durante la década de 1960 alcanzaba el 7,15%;
en la de 1980, bajo a 5,3%; en la de 1990, a 2,3%; y, en lo que va del
siglo XXI, se situ6 por debajo del 2%. Los calculos de Anwar Shaikh
(2010: 48) confirman esas tendencias para las corporaciones no finan-
cieras, cuya caida fue paulatina en el largo periodo de postguerra y
especialmente notoria entre 1966 y 1982.

Notese, sin embargo, el contraste con el espectacular avance de las ga-
nancias financieras, que llegaron a rebasar el 40% (durante un trienio)
de todas las utilidades corporativas, a pesar de que su contribucion al
PBI generd un escaso 20% durante las dos ultimas décadas. Es decir, si
bien su participaciéon en el PBI se duplico en este periodo, la de las
ganancias mas que se triplicd (véase el grafico 1.6). Por su parte, las
remuneraciones del sector financiero no llegaron ni al 10% del valor
agregado corporativo'®. Sin embargo, considerando el periodo que va de
1948 al 2007, tenemos que las remuneraciones de los empleados del
sector financiero se mantuvieron constantes en un nivel 15% por enci-
ma del resto de remuneraciones del pais hasta 1980, momento a partir
del cual comenzaron a aumentar aceleradamente hasta llegar a ubicarse
90% por encima de los demas.

18. Véase The New York Times, 29 de septiembre de 2008.
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Grafico 1.6

Valor agregado (Yf) y utilidades (Gf) generadas por las corporaciones financieras
respecto al valor agregado total (Y) y las utilidades corporativas totales (G), 1948
al 2008-1 (%)
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Fuente: Bureau of Economic Analysis - National Economic Accounts. Elaboracion propia.

Se trata, por tanto, exceptuando el sector financiero, de un periodo
decadente para la economia como un todo -tipico de las fases ‘B’-,
caracterizado por ciclos coyunturales relativamente cortos, azuzados
artificiosamente por el empuje que se ofrecid a las inversiones por
efecto de las guerras, de la duplicacidn de la fuerza laboral mundial, de
las ilusas esperanzas en progresos técnicos revolucionarios y de las
bajas tasas de interés. Por eso mismo se materializaron en auges espu-
rios y en recurrentes recesiones en los Estados Unidos (las recesiones
de 1980-1982, 1990-1991 y 2001-2003, asi como la actual crisis que
opera desde mediados del 2007), y, por tanto, en magras tasas de creci-
miento, redistribucidn regresiva del Ingreso Nacional y elevados nive-
les de desempleo.
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Podria decirse que se estimulé la economia con base en los principios del
keynesianismo hidraulico’, con lo que se salté de burbuja en burbuja,
gracias a la presion de los lobbies militares-industriales y, sobre todo a
partir de la década de 1980, a la sobredimensionada dindmica e influen-
cia de los intereses ligados al sector financiero-hipotecario®, la que solo
podia ser temporal y ficticia, en el sentido de que no se nutria de inno-
vaciones profundas de corte tecnoldgico-productivo. Solo estas ha-
brian permitido incrementar sostenidamente la acumulacién y el au-
mento de la productividad, asi como la consecuente elevacion de la tasa
de ganancia de las corporaciones no financieras.

De ahi que las economias mas avanzadas, particularmente Estados Uni-
dos, se hayan podido mantener a flote durante las tres décadas pasadas
gracias a una serie de medidas geopoliticas y financieras truculentas
para estimular la Demanda Agregada doméstica, con lo que lograron
vivir —consumir e invertir- mas alla de sus posibilidades reales, generan-
do déficits fiscales y externos descomunales, financiados con endeuda-
miento foraneo («ahorro externo» que provenia especialmente de Japon,
China y Alemania), en ausencia de suficientes ahorros domésticos perso-
nales, empresariales y del gobierno.

Frente a estas tendencias, cabe preguntarse: qué sucedié con la «Nue-
va Economia»? Recordemos que infinidad de autores pronosticaban un
auge espectacular de la economia estadounidense a partir de la década

19. El término fue acufiado por Alan Coddington. Se entiende por tal una interpretacion simplista —por
no decir erronea- del pensamiento de Keynes, que se plasmo en la década de 1950. De acuerdo con ella,
se proponen politicas fiscales y monetarias laxas para estimular la Demanda Agregada (cuando la econo-
mia estd por debajo de los niveles de pleno empleo) y evitar caer en una «trampa de liquidez», cuando se
considera que no hay peligro de inflacion. Es esa precisamente la estrategia que vienen adoptando Ben
Bernanke desde el Banco Central y Timothy Geithner desde el Tesoro para afrontar la crisis actual de los
Estados Unidos. Una vivida ilustracidn de ese venfoque» puede encontrarse en el texto de Strogatz (2009)
y en el video sobre la maquina de A. W. Phillips <http.//twentycentparadigms.blogspot.com/2009/06/
hydraulic-keynesianism-indeed.htm[>. Los planteamientos «en el espiritu de Keynes», en el sentido pro-
fundo de la palabra, pueden consultarse en los libros de Paul Davidson (2008) y Robert Skidelsky (2009),
asi como en el clasico estudio de Axel Leijonhufvud (1968).

20. Tema que trataremos detalladamente en el capitulo 5, que versa sobre la «economia politica de la
trenza financieran.
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de 1990, argumentando implicitamente que se estaria iniciando una nueva
onda larga. El fiasco se materializé con la recesion relativamente corta
que siguio a la explosién del auge dot.com en el afio 2001. Personal-
mente, también creiamos que se iba a iniciar una nueva onda larga desde
principios de la década de 1990. Suponiamos que vendria propiciada por
diversas «innovaciones revolucionarias» a la Schumpeter, las que no
llegaron a cuajar y que probablemente —-en una década, en el mejor de
los casos- permitirian el inicio de un renovado ciclo expansivo de recu-
peracion y auge de varias décadas en los Estados Unidos y el mundo
altamente industrializado.

Se puede plantear varias hipdtesis respecto a este fendmeno, pero sin
duda destacan dos factores. Uno primero, bastante obvio, es que durante
las décadas de 1980 y 1990 demasiados recursos fueron desviados al
sector financiero y de vivienda (tendencia que se exacerbo a lo largo
de los primeros afios del siglo actual), basados en deudas insostenibles,
en vez de tender hacia la inversion masiva en los sectores productivos y
de servicios basados en ciertas tecnologias de punta, especialmente de la
informatica y las telecomunicaciones. El gasto presente predomind so-
bre el futuro, en presencia de agentes econémicos que actuaban sobre la
base de una tasa de descuento hiperbdlica.

Un segundo elemento, mas complejo, deriva de algunos planteamientos
de Mancur Olson -a los que volveremos-, de acuerdo con el cual las
coaliciones de grupos de interés?! impidieron el avance por esta ruta, en
la medida en que les hubiera destruido sus bases convencionales de po-
der. Entre estos grandes intereses no solo se encontraban las fracciones
ligadas al sector financiero (aglomerados en torno a Wall Street) que
venian alzando vuelo, sino, asimismo, sectores productivos estratégicos,
incluido el farmacéutico. Con el avance tecnologico habrian sufrido la
«destruccion creativa»*? schumpeteriana, a partir de progresos que en-

21. También conocidos como rent-seekers, vested interests, pet constituencies, sacred cows, special-
interests y similares expresiones que se utilizan en la literatura de habla inglesa sobre el tema.

22. Este oximoron significa, de una parte, la «creacion» de nuevas técnicas de produccion, las que
desplazan y adestruyenn» (en el sentido de que se vuelven obsoletas) las existentes, de otra parte.
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tonces —como actualmente- podrian haber germinado en torno a las
innovaciones desde campos tan diversos como la biotecnologia, la robo-
tica, la informatica, las telecomunicaciones, los nuevos materiales y las
energias sustitutas.

A este respecto, sin embargo, no hay que olvidar que Estados Unidos es el
pais que mas invierte en Investigacion y Desarrollo (I€tD), por lo que resul-
ta sorprendente que no haya despegado aun una nueva avalancha de
innovaciones que asegurarian una masiva inversion doméstica que pudie-
ra sostener una nueva onda larga de crecimiento econdmico. Porque no
puede negarse que continua el incontestable predominio tecnolégico esta-
dounidense?’, para lo que basta observar las ingentes cantidades de recur-
sos que siguen liderando las inversiones -respecto a todos los demas pai-
ses— en el drea de Investigacion y Desarrollo (I&D), que representan el
32,4% del gasto mundial*. Si bien durante el quinquenio previo a la Gran
Recesidn se redujo su participacion global en casi 3 puntos porcentuales,
siguen gastando un tercio de lo que asigna el mundo como un todo en este
rubro estratégico para incrementar la productividad y el crecimiento eco-
nomico®. En términos absolutos, la cifra correspondiente al afio 2007 equi-
valia a la asombrosa cifra de US$ 368.000 millones?.

Una respuesta a esta cuestion la ha dado puntualmente David Leonhardt
(2009). También en su opinidn, la cuestion sobre de dénde provendria

23. Como ha sefialado un autor: «jComo quisiera China tener un Silicon Valley y Alemania una Ivy
Leaguel, haciendo alusion a los destacados centros de innovacion y de educacion universitaria de
alto nivel, respectivamente. Véase «America's Economy Mishandled» <http.//stocklook.wordpress.com/
2011/05/>.

24. Fuente: Unesco Science Report 2010. <http://www.unesco.org/new/en/natural-sciences/science-
technology/prospective-studies/unesco-science-report/unesco-science-report-2010/download-report/>.
25. En una conferencia celebrada el 29 de abril de 2009 (en la Academia Nacional de Ciencias), el
presidente Obama pidio que se incremente el gasto en I&D de 2,7% a 3% del PBI (que estaria a cargo
del gobierno y del sector industrial).

26. El 67% correspondio a la industria privada; 27%, al gobierno federal; y el restante 7%, a los
gobiernos estatales, las universidades y las asociaciones sin fines de lucro. La asignacion de tales
fondos fue dirigida en un 60% al «desarrollo»; 22%, a la investigacion aplicada; y 17%, a la investiga-
cion basica (Unesco 2010).
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el estimulo para dar lugar a una reactivaciéon econdmica sostenida es
aun muy peliaguda. Concretamente, sostiene que:

«no es probable que Wall Street cure los problemas econdmicos
del pais. Tampoco, obviamente, lo es Detroit. Ni lo es Silicon
Valley, por lo menos no por si mismo. Mucho antes que explo-
tara la burbuja hipotecaria, los grandes incrementos de pro-
ductividad que llevaron al auge tecnoldgico de los afios no-
venta parecian estarse desplomando, lo que sugiere que Internet
no fue capaz de alimentar décadas de crecimiento econdmico
en la forma en que lo hicieran los inventos industriales de
principios del siglo veinte. El crecimiento econémico anual de
la década actual ha sido el mas lento de todas las décadas
desde los afios treinta del siglo XXb».

Lo que refleja precisamente la falta de innovaciones schumpeterianas y
que se observa en el hecho de que la tasa de incremento de la producti-
vidad promedio haya ido cayendo a la mitad en los ultimos afios (de
2,4% anual a 1,1%); osteoporosis particularmente notoria en la reduc-
cion de la competitividad estadounidense en sectores estratégicos como
el automotriz, el del acero y el de las telecomunicaciones, asi como en el
de las tecnologias de la informacion. Ello también se refleja en la notoria
caida de la produccion manufacturera?’” y del empleo en los Estados
Unidos, especialmente desde la recesion de principios de siglo, década en
que el empleo industrial cayo6 de 17 millones a 11,5 millones (op. cit. en
la nota a pie anterior)?.

27. Véase las sorprendentes cifras de descenso en el articulo de lan Fletcher, «The Manufacturing
Rebound is a Myth», en The Huffington Post, 22 de mayo de 2011. <http://www.huffingtonpost.com/
ian-fletcher/the-manufacturing-rebound_b_865166.html>. Ahi se dan a conocer las caidas de las
quince ramas industriales que representan el 80% del sector.

28. A pesar de ello, hay quienes avizoran un futuro prometedor a partir de ciertas innovaciones revo-
lucionarias que se encontrarian ad portas, pero que —como el propio semanario The Economist apun-
ta- no son sino ilusiones que vienen de Silicon Valley, donde siguen rezando para que surja una nueva
burbuja que permita relanzar la economia. Una vez mds, imploran: «Please God, just one more bubble».
Véase: «Another Digital Gold Rush» <http://www.economist.com/node/18680048> y «The New Tech
Bubbler <http://www.economist.com/node/18681576>, ambos del 12 de mayo de 2011.
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2. Sobreproduccion y Nueva Division Internacional del
Trabajo

«In the absence of any limits or barriers, the need to
reinvest in order to remain a capitalist propels
capitalism to expand at a compound rate. This then
creates a perpetual need to find new fields of
activity to absorb the reinvested capital: hence ‘the
capital surplus absorption problem’ Where are the
new investment opportunities to come from?».
David Harvey (2010: 45)

Un segundo conjunto de factores estructurales subyacentes a la crisis
economica de los Estados Unidos, el que curiosamente se ha pasado por
alto en la mayoria de los analisis convencionales, deriva de la materializa-
cion de la Nueva Division Internacional del Trabajo (NDIT). Iniciada
desde inicios de la década de 1970, no es casualidad que haya coincidido
con los albores de la fase descendente (‘B’) de la ultima onda larga de
Kondratieff y que haya desembocado en recesiones recurrentes y mas pro-
fundas que las comunes a la fase ‘A’ de los Afios Dorados'. En efecto, la
expansion de las inversiones dirigidas a explotar las «innovaciones
schumpeterianas» que dieran impulso a este ultimo ciclo largo habian lle-
gado a su limite, marcandole un tope —-al margen del impacto del primer
choque petrolero (1973-1974)- a la expansion de los mercados y, con ello,
a las utilidades de las corporaciones transnacionales, comprimiendo asi
sus tasas de ganancia.

1. Los economistas estadounidenses denominan a este periodo «La Edad de Oro del Capitalismo» o «La
Gran Prosperidad», como lo postula Robert Reich (2010, 2011c); y los franceses se refieren a é| como
los «Trente Glorieuses» (entre otros: Chesnais [2009/2010: 14]).
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Tampoco es casual que haya surgido cuando el «desarrollo hacia aden-
tro»? llegd a sus limites en la mayoria de paises del Sur y se inicié el
proceso de «globalizacidon» y apertura-liberalizacién de las economias, so
pretexto de la abultada deuda externa de los paises «emergentes», cuyo
«saneamiento» desemboco en la «Década Perdida» -la década de 1980-
en nuestro subcontinente. Esta tendencia, inspirada en el conjunto de
politicas economicas que John Williamson (1990) denomind «E1 Con-
senso de Washingtonn, no es accidental que se diera en el contexto de las
transformaciones derivadas de la divisidn internacional del trabajo que se
estaba iniciando en esos afios. En efecto, coincidia con los bajos costos y la
consecuente Sobreproduccién Global —-proveniente de los paises del este
asiatico y este europeo- que exigia la «apertura» de las economias para
asegurar la realizacidn (ventas) del notorio crecimiento del valor genera-
do por las empresas transnacionales, como lo reconociera tempranamente
Raul Prebisch (1982).

En efecto, la acelerada produccion de las décadas de 1970 y 1980 tropezaba
con una demanda efectiva global relativamente estancada, consecuencia
de los procesos ligados a la compresién de los mercados del hemisferio Norte
y de la denominada «Industrializacion por Sustituciéon de Importaciones»
(ISI) del supuesto desenvolvimiento hacia adentro que se habia desplegado
en los paises del Sur durante el periodo de la postguerra.

Esta NDIT, enmascarada bajo los términos de «globalizacion» o «mun-
dializacion»?®, se ha sustentado en un proceso sobre la base del cual la ley del
valor comienza a rebasar el ambito nacional y se desenvuelve a escala
planetaria, basicamente como consecuencia de la drastica apertura de las
economias y del ingreso de nuevos paises a la economia mundial. Esto es,
los factores que actuaron en esa direccion a nivel global fueron la incorpo-

2. Este concepto fue plasmado por la Cepal para diferenciarlo del «crecimiento hacia afuera» o prima-
rio-exportador. Se creia que el erroneamente denominado «desarrollo hacia adentro» llevaria a la
industrializacion de las economias latinoamericanas.

3. Por mds que sabemos que hubo procesos largos de globalizacion en épocas anteriores, como, por
ejemplo, el lapso que se extiende entre 1870 y la Primera Guerra Mundial, periodo durante el cual
predomind el patrdn oro.
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racion a la fuerza laboral de un 100% adicional de trabajadores (provenien-
tes principalmente de los ex paises comunistas y de China y la India), el libre
flujo planetario de capitales, la emigracién masiva de fuerza laboral de sur a
norte, y la competencia irrestricta entre las cada vez mas concentradas em-
presas transnacionales. Estas ultimas dieron lugar a un proceso radical de
centralizacion del capital, dado que no solo lograron ampliar su participa-
cion en los mercados reduciendo costos (basicamente laborales), sino limi-
tando o eliminando a los competidores que no lograron marcar el paso, por
lo que han venido siendo absorbidas por las mas dindmicas®*.

En tal sentido, nuestra hipdtesis combina dos teorias —provenientes princi-
palmente de los enfoques marxistas y postkeynesianos de las crisis y los
ciclos economicos- que tradicionalmente eran incompatibles, a saber, las
teorias de la sobreproduccion y del subconsumo. Es decir, en lo mas
profundo de sus tendencias, en la economia estadounidense de las dos
ultimas décadas se observa que la Demanda Agregada sostenible ha ido
retrasandose mas y mas respecto a la acelerada expansion de la Oferta
Global efectiva de mercancias. Nos explicamos mas precisamente: postu-
lamos que se trata también de una crisis —aparentemente contradictoria—
en que se han combinado una Sobreproduccién Global (tema de la pri-
mera seccién) con un subconsumo doméstico estructural en los Estados
Unidos (materia del capitulo 3).

2.1 Sobreproduccion sectorial doméstica y global

Aparte de las «innovaciones fallidas» -y la consecuente pérdida de in-
mensas cantidades de capital productivo- que se detectaron en los Esta-
dos Unidos con la reventazon de la burbuja tecnolégica (dot.com) en el
afio 2001, se han sucedido grandes transformaciones globales en los
ultimos treinta afios. Ellas han afectado notoriamente —y para mal- el
empuje y dominio de la mdas importante economia capitalista, asi como
de sus grandes corporaciones.

4. Un andlisis pormenorizado de este proceso a escala global y, mds especificamente, del caso estado-
unidense se puede encontrar en el valioso texto de Barry C. Lynn (2010).
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Mientras que durante los «Afios Dorados», hasta finales de la década de
1960, la competencia mencionada involucraba bdsicamente empresas
transnacionales de los Estados Unidos, Gran Bretafia, Francia y Alema-
nia, a partir de entonces se han ido incorporando aceleradamente megacor-
poraciones de diverso origen geografico. Comenzando con las que pro-
venian de Japon y los Dragones Asidticos de la primera generacion,
pasando luego por el ingreso de China y la India al concierto internacio-
nal, hasta el ingreso de las que fueron parte de la URSS en el este euro-
peo y los dragones de la segunda generacion, entre los principales®.

Sin duda, las transformaciones de mayor incidencia consistieron en la
incorporacidon de gigantescas economias o grupos de paises al mercado
mundial, dando lugar a un nuevo proceso de globalizacion, cuyos com-
ponentes econdmico-espaciales fueron: la transicién de China de la plani-
ficacion central a una economia mixta, desde 1978 y por iniciativa de
Deng Xiaoping (1904-1997); el fin de la Guerra Fria: la caida del Muro de
Berlin y el colapso de la URSS, entre 1989 y 1991, con la consiguiente
incorporacion de nuevas republicas —hasta entonces «cerradas»— al merca-
do mundial; y, de ahi en adelante, la India, que ha venido aplicando poli-
ticas que revirtieron paulatinamente su tradicional ruta «hacia adentro». A
lo que hay que afladir el creciente poder y expansién econdmica de los
demas paises que amplian aun mas el poder del grupo de los BRIC (Brasil,
Rusia, India y China), a saber: Canadd y Sudafrica. Estos procesos pare-
cian estar dando lugar a una potencial revolucién schumpeteriana, en el
sentido de que se abrian enormes mercados externos para los Estados
Unidos y los paises del occidente europeo. Pero, sin duda, se traté de un
arma de doble filo.

Las consecuencias de los hechos anteriores han sido variadas, entre las
que destacan las siguientes: el impresionante incremento de 100,7% de
la fuerza de trabajo a nivel mundial, la que pas6 de 1.460 millones de
personas a 2.930 millones, segtn Richard Freeman (2006). Este proceso,

5. Tampoco deben descartarse de ese proceso las dos gigantes economias latinoamericanas (Brasil y
Meéxico), asi como Canada.
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que ¢l denominé «La Gran Duplicacion», no solo permitié bajar costos de
produccidn, sino que asegur6 un engrandecimiento notorio de los mer-
cados de masas a escala global. Lo que contribuye a explicar: la subita
ampliacion del mercado mundial de consumo de bienes y serviciosy,
muy especialmente, la de las capacidades productivas de los paises
«emergentes» de Oriente; el espectacular crecimiento de los flujos fi-
nancieros; y la masiva migracién internacional del Sur hacia el Norte.
Todo ello en el marco de un cierto debilitamiento del poder econémico
estadounidense en un mundo que hasta entonces era estrictamente
unipolar economica, tecnoldgica, monetaria y militarmente.

Sobre la base de esos procesos, algunos teéricos marxistas han postula-
do la hipotesis de acuerdo a la cual la crisis estadounidense deviene de
una de Sobreproduccion Global. Entre otros, Robert Brenner ha venido
argumentando correctamente que la crisis se genero en gran medida por
un exceso de capacidad instalada de produccion en el sector manufac-
turero del orbe. Lo que involucra a algunas ramas econémicas internas
de la economia estadounidense (notoriamente de los sectores de cons-
truccidon y automotriz®), y especialmente de aquellas que se han ido ex-
pandiendo aceleradamente a escala mundial, tales como la produccion
de textiles, automaviles, acero, plasticos, maquinaria, equipo y un sinfin
adicional de bienes duraderos.

La sobreproduccion a escala global derivd de la competencia intracapitalista,
procesada cada vez mas aceleradamente entre las empresas transnacionales,
generalmente de capital privado, pero también, y crecientemente, de gi-

6. Un caso flagrante de sobreproduccion, aunque solo es una muestra tipica e ilustrativa de la tenden-
cia general que ha venido caracterizando a las mds diversas ramas de la industria estadounidense
desde las recientes décadas, es el caso del sector automotriz, que -segun The Economist- viene
siendo «plagado por una sobrecapacidad hace afios». Esta se ha agravado recientemente en un con-
texto en que la capacidad de produccion mundial es de 94 millones de automdviles frente a una
demanda global de 64 millones anuales. Segun la publicacion, también en Europa hay un exceso de
capacidad de produccion del 30% en ese sector estratégico. Véase el texto en el semanario del 13 de
enero de 2011: <http://www.economist.com/node/179027197story_id=17902719&tfsrc=nlw/[hig/01-
13-2011/editors_highlights>.
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gantescas corporaciones estatales; resultado natural de la aguerrida ac-
cion de las empresas transnacionales, iniciada hace algo mas de tres déca-
das, inspirada en las politicas del Consenso de Washington. Estimulada
aun mas desde inicios del presente siglo, dado el impresionante incre-
mento de la competitividad de las economias del este asidtico y, en no
menor medida, de las del este europeo, ha dado lugar al exceso de pro-
duccion y ha marcado una tendencia a la baja de los precios de los
bienes manufacturados. Antonio Romero (2011) plantea la problematica
con toda nitidez:

«[...] el sistema encuentra dificultades cada vez mas acentua-
das de realizacion, en funcion de la (auto)valorizacién del ca-
pital. En este contexto, la especulacidn financiera es utilizada
como via de escape que encuentra el capital ante la creciente
dificultad de realizacién de la ganancia, o de su tendencia a la
baja en esferas diferentes, como la productiva. Otro mecanis-
mo —de solucion temporal- implementado masivamente con la
globalizacion, es la relocalizacion de los capitales de propiedad
de grandes compaiiias y corporaciones por todo el mundo, com-
prendiendo los paises que pertenecieron a la desaparecida ‘or-
bita soviética’, los ‘tigres asiaticos’ y paises de nueva industria-
lizacion (China, India, Brasil), asi como los hoy denominados
‘emergentes’ en el Sur y resto del tercer mundo; generando
nuevas cadenas de valor de mercancias (Wallerstein), asi como
circuitos de valorizacion del capital que permiten contrarrestar
la presidn a la baja de los beneficios en el centron.

En su afdn por ganar la competencia a nivel global, las empresas
incrementaron la produccion exponencialmente, a la vez que redujeron
sustancialmente sus costos. Pero estos ultimos se lograron en parte por
intermedio de la diversificacion de la oferta productiva, la manipulacion
del tipo de cambio, el otorgamiento de subsidios y exoneraciones, la
adopcion de politicas sectoriales, asi como, especialmente, por la reduc-
cion de las remuneraciones reales. También cumplieron un papel crucial
diversas practicas, no siempre sanctas, que se extendieron sin mayor
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control: desde el dumping y la pirateria tecnoldgica, pasando por la
«obsolescencia planificada», el «outsourcing» y la «<maquila», hasta llegar
a formas de proteccionismo nacional por la implementacion de sofisticadas
barreras paraarancelarias. Finalmente, la desesperada firma de tratados
de «libre comercio», asi como la adquisicién, la absorcion y la integra-
cién de (y entre) las corporaciones multinacionales profundizaron y ace-
leraron la Sobreproduccion Global.

Los costos cayeron por la competencia mundial entre la propia fuerza
laboral expandida por el ingreso a la economia mundial -como oferentes
de mercancias y de fuerza de trabajo- de las enormes economias del este
europeo y este asidtico, las que no solo se convirtieron en oferentes de
fuerza de trabajo barato, sino, asimismo, en lugares para la inversion sin
condiciones y, por tanto, en oferentes masivos de mercancias a bajo
costo. Con lo que, como veremos, se generd precisamente la contradic-
cién entre la Sobreproducciéon Global y, como veremos en el capitulo
siguiente, el Subconsumo Estructural estadounidense, que a la larga
también se convirtié en uno de los factores decisivos que dieron lugar a
la Gran Recesidn.

En otras palabras, ha sido la eficacia y eficiencia de la gran empresa
capitalista la que ha ido corroyendo sus propias bases de acumulacién,
al incrementar la produccién mas alla de lo que el poder adquisitivo
efectivo’ de la poblacion global podia absorber®. La consecuente dismi-
nucioén de precios y, en muchos casos, el aumento de inventarios a falta
de demanda, se materializé en una caida de la tasa de ganancia de parte
importante de los sectores productivos, lo que llevé a la quiebra de mu-
chas de sus ramas y a la concentracidn monopolica cada vez mayor de
un cada vez menor numero de grandes corporaciones que dominan el

7. Es decir, aquel que no se nutre de endeudamiento o que, de hacerlo, lleva a un equilibrio tendencial,
sostenible en el tiempo.

8. No es de extrafiar que, en ese contexto de sobreproduccion, se esté planteando la necesidad de
«hacer negocios con la base de la pirdmide»r. Véase las propuestas que van en ese sentido en los textos
de Urs Heierli (2000) y C. K. Prahalab (2006).
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mundo (Lynn 2010). Es decir, la profusion de bienes y servicios que
inundé los mercados mundiales termin6 siendo un bumeran para los
propios intereses de ese gran capital que actuaba a escala global. Los
precios dejaron de crecer a los ritmos «normales» (en contraste con la
tendencia alcista de la fase ‘A’ de la onda larga) e, incluso, comenzaron
a descender, con lo que la masa, el margen y la tasa de ganancia de los
capitalistas descendieron paulatina y sostenidamente.

Una de las mas notorias consecuencias de esta NDIT fue el desplaza-
miento de las empresas productivas de los Estados Unidos hacia el este
oriental del planeta, con lo que en aquellas el comercio salié a relucir
como sustituto de aquella actividad propiamente productiva®.

Todos esos procesos, dadas las magnitudes de los cambios mencionados,
llevé a la Sobreproduccion Global, que se ha ido reflejando en una serie
de variables, tal como la caida de precios de las importaciones de los
Estados Unidos, por utilizar uno de los tantos indicadores de esa ten-
dencia. Esto ultimo puede observarse en el grafico siguiente, en el que
se presentan los precios de importacion de los Estados Unidos, donde se
aprecia que los indices de precios (sin petroleo) practicamente no au-
mentaron entre el afto 2000 y el presente, en contraste con el indice que
si incluye el crudo.

9. No es casual que, no solo en los Estados Unidos sino que a nivel mundial, Wal-Mart Stores se
haya convertido en la seqgunda empresa con las mayores utilidades en el 2009, incluso mas altas
que las logradas por las empresas petroleras, que siempre han ocupado los primeros lugares. Seguin
el ranking de Fortune 500 <http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2010/full_list/>,
ese ario ha ocupado el primer lugar en ventas (US$ 408.200 millones) y el quinto puesto en ganan-
cias (US$ 14.366 millones). Este lugar privilegiado en materia de ganancias brutas lo ha conseguido
solo después de Exxon Mobil (US$ 19.280 millones), Industrial and Commercial Bank of China
(US$ 18.832 millones), British Petroleum (US$ 16.578 millones) y Barclays Bank (US$ 14.648
millones). El ranking de las diez principales empresas de los Estados Unidos se encuentra en el
anexo 1-3, considerando sus ventas y ganancias del afio 2009. En economias como la peruana, el
proceso de comercializacion combinado con la desindustrializacion del pais se repite; son
paradigmaticos los casos de Ripley y Saga, que «subcontratan» la produccion de los productos que
venden (con marcas propias), cuyas caracteristicas las negocian generalmente en Hong Kong y
luego se producen en China continental.
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Grafico 2.1
Indices de precios de las importaciones de los Estados Unidos - todas
(linea continua) y todas «sin petrdleon (linea punteada), 2000-2010'
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Incluso, los precios de las importaciones provenientes del este asiatico
-a diferencia de la mayoria de los demas paises- no se incrementaron
y en algunos casos descendieron, lo que refleja un claro signo de la
sobreproduccion que se ha ido materializando en esta primera década
del siglo XXI. Los precios de las importaciones totales de los Estados
Unidos aumentaron en 28% en el transcurso de los ultimos diez afios
(2000 a diciembre del 2010). En cambio, las importaciones de manufac-
turas provenientes de los paises altamente industrializados crecieron en
21% durante ese periodo, en contraste con el reducido aumento del 6,1%
de los precios cotizados por las demas economias.

Sin embargo, precisando los cambios porcentuales de los precios de las
importaciones provenientes del este asiatico (por paises), que ya repre-
sentan un tercio de las importaciones totales de los Estados Unidos, se
observa que en la primera década del siglo actual los precios de las
importaciones provenientes de Hong Kong, Singapur, Corea y Taiwan

10. Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de los Estados Unidos - Bureau of Labor Statistics <http://
data.bls.gov/PDQ/serviet/SurveyOutputServiet?request_action=wh&graph_name=El_ippbrief> y
<http://www.bls.gov/web/ximpim/ippsloor.htm>.
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cayeron en 11,5%; los del Japon, en 0,2%; y los de México, en 4,4%;
mientras que los del Asean aumentaron apenas en 0,4% y los de China,
en 1,4%. En contraste, los aumentos de precios de las importaciones
provenientes de otras latitudes fueron notorios: Medio Oriente asiatico,
119,5%; Canada, 35,7%; América Latina, 31,8%;y Unioén Europea, 26,3%
(véase los detalles en el anexo I-1). Obviamente, esas tendencias cam-
biaron la estructura de los flujos de tales importaciones por parte de los
Estados Unidos, las que se han reorientado desde occidente a oriente y,
hasta cierto punto, a México y Centroamérica.

En esas circunstancias, necesariamente la economia estadounidense
-hasta entonces practicamente cerrada al comercio internacional-
se abrid a un ritmo relativamente acelerado desde inicios de la déca-
da de 1990 y, mas aun, en lo que va del siglo presente. El grafico que
sigue representa ese notorio cambio en el volumen y en la composicion
del comercio exterior respecto al de la economia interna. La «aperturan,
medida convencionalmente como la suma de las exportaciones de bie-
nes y servicios respecto al PBI, aumenté de un 20% en 1989 a poco
menos de 29% hasta antes de la recesion del 2007 (en el ailo 1929 llegd
a 25%). Gran parte de ese incremento puede atribuirse al incremento del
valor relativo de las importaciones. La brecha en el crecimiento de las
importaciones respecto a las exportaciones de los Estados Unidos dio
lugar —contablemente- al déficit exterior que discutiremos mas adelan-
te. En el 2008 la apertura llegé a su tope, sobrepasando el 30%, para
decaer drasticamente el afio siguiente, reflejo de la recesién y, en no
menor medida, de las crecientes medidas proteccionistas adoptadas por
el gobierno estadounidense, como veremos en el sexto capitulo.

A ello se afiade el crecimiento acelerado de las inversiones estadouni-
denses en el extranjero. El stock de IED aumentd de US$ 1.770 miles de
millones en el 2003 a US$ 3.508 miles de millones en el 2009, con lo que
practicamente se duplico en ese breve periodo, en el que el incremento
total fue de 98,2%. Es decir, el aumento anual promedio de los flujos de
IED en ese sexenio ascendié a US$ 290.000 millones (11,7% de creci-
miento anual).
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Grafico 2.2
Apertura de la economia de los Estados Unidos (% del PBI), 1989-2007
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Fuente: <http://www.bea.gov/papers/pdf/napa_bea_2010summary_final.pdf>.

Por su parte, la inversién extranjera directa del resto del mundo en los
Estados Unidos ha aumentado a tasas aun mas elevadas, pero partiendo
de una base muy baja, habiendo llegado en el 2009 a US$ 2.400 miles de
millones (fuente: <http://www.bea.gov/international>), con lo que re-
presenta el 69% de la inversion estadounidense en el extranjero.

En términos relativos, entre el 2003 y el 2009, el porcentaje de la inver-
sion extranjera (IED) respecto a la inversién bruta fija total (IBF) de
los Estados Unidos aumento de 9% a 17% (tabla 2.1). Todo ello, al
mismo ritmo en que se consolidaba la NDIT, por medio de la cual las
corporaciones transnacionales estadounidenses se vieron obligadas a
recomponer su tasa de ganancia con inversiones en el extranjero,
asentandose especialmente en el este asiatico.
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Tabla 2.1
La inversion extranjera directa como porcentaje de la inversion bruta fija
doméstica: Estados Unidos, 2003-2009

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

IED/IBF
(%) 8,9 20,6 3.8 10,4 22,8 10,6 16,8

Memorando (flujos anuales en miles de millones de US$ corrientes):
IED" 153,1 391,2 80,8 235,6 516,7 225,8 288,4
IBF2 1,713,3 1.903,6 2.122,3 2.267,2 2.266,1 2.137,8 1.716,4

De ahi que, como consecuencia del mayor comercio internacional y la
inversion extranjera estadounidenses, las ganancias de las corporacio-
nes estadounidenses obtenidas en el extranjero respecto a las ganan-
cias totales de los Estados Unidos han ido creciendo en concordancia,
como se puede observar en el grafico 2.3, en términos porcentuales.

Efectivamente, en coincidencia con las fases de Kondratieff, se observa
que las ganancias de las empresas estadounidenses en el exterior se ex-
pandieron a buen ritmo en la fase ‘A’ de la onda de postguerra, de un 2%
del total de las ganancias corporativas a un 8% hacia finales del periodo.
Pero en la fase ‘B’ crecieron a tasas aun mas impresionantes, llegando a
rebasar el 30% de todas las ganancias de los Estados Unidos hasta poco
antes del estallido de la crisis financiera reciente. Mas especificamente,
entre 1974-1980 y 2008-2010, la participacién de las ganancias obteni-
das fuera del pais pas6 de 10% a un sorprendente 25% de las ganancias
totales. Lo que puede atribuirse, como hemos visto, a la creciente apertu-
ra a la economia mundial y al «outsourcing», que permitieron compensar
los rendimientos derivados de la descendente productividad-
competitividad relativa de la economia estadounidense.

11. Se obtiene restando el stock de IED de un afio del anterior (fuente: <http://www.bea.gov/
international/ii_web/timeseries_chart-7.cfm>.
12. Inversién privada fija doméstica (fuente: <http://www.bea.gov/national/txt/dpga.txt>).

42



Jiirgen Schuldt

Grafico 2.3
Porcentaje de las ganancias obtenidas por las corporaciones estadounidenses:
internamente (lineas horizontales) y en el extranjero (zona achurada), 1948-2010"
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2.2 La hegemonia estadounidense y los desafios de China

A manera de sintesis de lo antedicho, ¢estarian indicando estas tenden-
cias -en la estructura de la produccién, de la acumulacién y de la
distribucién- el principio del fin del mundo unipolar? Pareceria que si'.

13. Fuente: elaboracion propia a partir de las tablas «National Income and Product Accounts»:
1948-1986: Tabla 6.16B. Corporate Profits by Industry (US$ miles de millones). Ultima revisién: 17 de
agosto de 2009. <http://www.bea.gov/national/nipaweb/TableView.asp?SelectedTable=
237&ViewSeries=NO&Java=no&Request3Place=N&3Place=N&FromView=YES&Freq=Year&FirstYear=
1948&LastYear=19878&3Place=N&Update=Update&JavaBox=no>.

1987-1999: Tabla 6.16C. Corporate Profits by Industry (US$ miles de millones). Ultima revision: 17 de
agosto de 2009. <http://www.bea.gov/national/nipaweb/TableView.asp?SelectedTable=238&
ViewSeries=NO&Java=no&Request3Place=N&3Place=N&FromView=YES&Freq=Year&FirstYear=
1987&LastYear= 20008.3Place=N&Update=Update&JavaBox=no#Mid>.

2000-2010: National Income and Product Accounts Table. Tabla 6.16D. Corporate Profits by Industry
(US$ miles de millones). Ultima revisién: 25 de marzo de 2011.<http://www.bea.gov/national/nipaweb/
TableView.asp?SelectedTable=239&ViewSeries=N0O&Java=no&Request3Place=N&3Place=
N&FromView=YES&Freq=Year&FirstYear=2000&LastYear=2010&3Place=N&Update=Update&
JavaBox=no#Mid>.

14. Notese, sin embargo, que ello también parecia suceder muy optimistamente respecto a Japon en la
década de 1980, hasta antes de que cayera en la larga crisis (trampa de liquidez incluida) que viene
sobrellevando desde principios de la década de 1990.
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A lo que habria que afiadir un factor adicional de la decadencia de los
Estados Unidos. Este se puede calibrar a partir de la descendente parti-
cipacion del producto bruto interno (PBI) estadounidense como porcen-
taje de la produccién mundial, en casi 8 puntos porcentuales. Segun los
calculos de Ian Gordon', la cuota del producto bruto global de los
Estados Unidos alcanz6 27,9% en 1951, la cual ha ido cayendo paula-
tinamente a 23,1% en 1999. Segun nuestros datos, recogidos de fuentes
del Banco Mundial, observamos una tendencia aun mayor al declive a
partir de la recesion del bienio 2000-2001, y lleg6 a 19,9% en el 2009;
el detalle se puede observar en el anexo I-2. Es decir, el PBI se ha
recortado en mas de 8 puntos porcentuales respecto al del mundo como
un todo. Mientras que el PBI mundial crecio en 40,7% en esos diez
afios, el de los Estados Unidos lo hizo en menos de la mitad (19,6%). Es
este un reflejo mds del debilitamiento econdmico y geoestratégico rela-
tivo de los Estados Unidos en el concierto internacional®®.

Evidentemente, gran parte de la sobreproduccion mundial y el conse-
cuente debilitamiento del predominio productivo estadounidense se debe
a las exitosas expansiones del este y sur asiatico, y por las de las econo-
mias del grupo BRIC, asi como de Canadd, México y Sudafrica. Este
proceso se ha ido dando en forma de oleadas, a medida que estas eco-
nomias ingresaban al mercado mundial con una mayor competitividad,
comenzando con Japon, seguido por los Dragones Asiaticos (Corea del
Sur y Taiwan, asi como Hong Kong y Singapur), China y la India, asi
como por la segunda oleada de «dragones» (Vietnam, Malasia, Tailandia).
¢Cdémo entender el éxito productivo de estas economias?

15. Fuente: <http://longwavegroup.com/downloads/IGGDPB.pdf>.

16. En el campo politico, la transicion de las decisiones al mds alto nivel mundial, que pasaron del G-
6 al G-7 y al G-20, ya ha venido mostrando -aunque su contundencia aun es nimia- un cierto
aflojamiento en esa direccion; también las cuotas revisadas o que estan por ajustarse en el FMI a favor
de los nuevos grandes Estados igualmente indican que la distribucion del poder geoestratégico global
va paulatinamente por esa via.

44



Jiirgen Schuldt "”

Nos limitaremos brevemente a los casos de China, principalmente, y la
India, secundariamente'’, ya que aun se cree que su «ventaja comparati-
var» radica exclusivamente en su enorme dotacion de fuerza de trabajo
barata y disciplinada’®. Sin duda, esta sigue desempefiando un papel
preponderante en su estrepitoso desenvolvimiento econémico, pero hay
otros factores —bastante mas importantes— que permiten entender su «des-
pegue» y augurar su relativamente promisorio futuro econémico, mas
que social y politico.

Para comenzar, debe mencionarse el rol prominente que el Estado des-
empeno en el proceso, lo que sigue haciendo. Entre otras, las politicas a
favor de la proteccién de la «industria naciente» —en el sentido que le
diera originalmente Friedrich List (1841)- cumplié un papel estratégico.
Sentaron las bases que desembocaron en un tipico crecimiento endégeno
(a la Lucas y Romer), en el que el rol de las ideas, las instituciones y el
«capital humano» resultaron esenciales para alcanzar elevadas tasas de
crecimiento econdmico (Jones y Romer 2009). La creacidn de zonas es-
peciales de produccion y de zonas francas reforzo este esquema, asi
como el hecho de que inicialmente importaron tecnologias de segunda
mano (intensivas en trabajo) desde los paises occidentales, y el trata-
miento bien negociado con la inversion extranjera directa (IED), proba-
blemente sean el eje de su éxito, junto con la educacién de primera que
lograron en los diversos niveles.

Lo mas importante tiene relacion con la IED, la que supieron aprovechar
al méximo gracias a su poder de negociacidn, a tal punto que lograron
«abrir la tecnologia foranea para ponerla a su servicio, procedimiento
impensable en otros paises. En efecto, como sefiala Oded Shenkar (2005:
103; nuestro subrayado), el gobierno chino reconocia que:

17. En otro texto (Schuldt 2005b), hemos detallado las precondiciones sociopoliticas y las medidas
econémicas y de transformacion estructural que adoptaron los llamados Tigres Asiaticos (en especial,
Corea del Sur y Taiwdn) para insertarse exitosamente en la competencia global.

18. A lo que se afiade el hecho de que «A pesar de varias décadas de régimen comunista, han sobrevi-
vido hasta la era moderna varios elementos confucianos, tales como la disciplina, la estabilidad, la
devocion por los altos estudios y el prestigio del servicio al Estado» (Shenkar 2005: 41).
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«habia que aprender de ellos, pero sin que ese aprendizaje ‘con-
taminara’ la cultura ni la sociedad. China siguié buscando ma-
neras de ‘adoptar ideologias extranjeras sin valores extranjeros’
hasta la moderna era de reforma. Fue entonces cuando las direc-
tivas resolvieron suspender su desconfianza de todo lo extranje-
ro siempre que fuera util. A la inversién extranjera se le asigno
una funcién clave en la transferencia de tecnologia, y una de las
primeras cosas que hizo el liderazgo reformista fue dictar una
ley sobre operaciones conjuntas que concedia prioridad a la in-
version para actividades de uso intensivo de tecnologia y exigia
incluir en ellas a un socio chino. La idea era simple y ya se
habia probado': los acuerdos de operacién conjunta son una
manera eficiente de traspasar tecnologia de manera integral (que
no es lo mismo que traspasar lineas de producciéon comple-
tas, comprar tecnologia o adquirirla mediante concesiones);
y es menos lesiva de la sensibilidad nacionalista que las opera-
ciones de propiedad total de una entidad extranjera».

Mas aun:

«la China podia utilizar su ‘mercado de vendedores’ para enfren-
tar a un inversionista con otro. [...]. Por ejemplo, las compaiiias
chinas de automotores estan en la envidiable posicion de tener
simultdneamente acuerdos de operaciéon conjunta con empresas
extranjeras rivales entre si (como Guangzhou Automotive con
Honda y Toyota), cosa que estas ultimas nunca habian conveni-
do en hacer en ninguna otra parte. Este arreglo permite al socio
ser el unico de los tres que tiene acceso a todos los demdas»
(Shenkar 2005: 104).

De manera que los gobernantes tenian conciencia plena de que «China
no podia volver a depender de nadie y que el ingrediente clave de la

19. Lo que ya habia hecho Japon entre 1962 y 1974, insistiendo en la participacion de un socio local
en los proyectos de IED que se asentaran en la isla.
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independencia era la tecnologia» (Shenkar 2005: 49). Ademas, Deng
Xiaoping y sus aliados comprendieron, como ya lo habia dicho mas de
cien afios antes Friedrich List, «que la tecnologia es la clave de la mo-
dernizacidén, del poderio militar y del crecimiento y prosperidad eco-
nomicos, sin lo cual los demas esfuerzos de reforma, entonces débiles,
habrian tropezado (Shenkar 2005: 101). Por lo que se entiende que «la
ventaja de costos de ese pais se atribuye a su alta productividad, eco-
nomias de escala, industrias de apoyo y avanzadas tecnologias de ma-
nufactura, mas que a bajos jornales» (Shenkar 2005: 176).

De otra parte, la educacién® -especialmente en los campos de las cien-
cias basicas y técnicas- ha sido implementada cada vez mas seria y
ampliamente en estos paises, incluso desde antes de la Revolucién Cul-
tural China (la que se inicié en 1966, con consecuencias catastroficas en
otros sentidos), en sus propias escuelas y universidades. A partir de la
década de 1980, decenas de miles de becados realizaron sus estudios de
pre y postgrado en las principales universidades europeas y estadouni-
denses, desde donde regresaron muy bien preparados a su pais de origen.

Al respecto, Loretta Napoleoni (2008: 45-6) comenta que:

«Indonesia, China, India [...] tienen mas del doble de estu-
diantes universitarios matriculados en las décadas de 1980 y
1990 [...] y en 2010 China graduara a mas doctores en ciencia
e ingenieria que Estados Unidos. Esta gente se esta convir-
tiendo en parte de la oferta global de mano de obra a todos
los niveles?.. [...] Cerca de setecientas cincuenta empresas mul-

20. Proceso que comienza en el hogar y por lo que -como argumenta Amy Chua (2011), profesora en
la Escuela de Leyes de Yale- el rendimiento del estudiante chino seria muy superior al de los de los
Estados Unidos porque «las madres chinas son superiores a las estadounidenses». Obviamente el arti-
culo causé un enorme revuelo (e insultos) en los Estados Unidos y en The Wall Street Journal los
lectores le hicieron llegar casi 8.000 comentarios.

21. Alo que McGregor (2006: 280) afiade que, si bien reconoce que «la educacion es el punto fuerte de
China, al mismo tiempo es su mayor debilidad. Los chinos son grandes memoriones, matematicos y
cientificos capaces de cumplir con las rutinas mds tediosas. Pero el sistema memoristico de ensefianza
deja mucho que desear en punto a capacidad de andlisis y liderazgon.
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tinacionales ya han montado departamentos de investigacion
y desarrollo en China. La contabilidad, los diagndsticos mé-
dicos y la tecnologia de la informacion también estdn empe-
zando a ser trasladadas a China. Las economias industrializadas
estan perdiendo su monopolio en investigacion, innovacion y
tecnologian.

Gracias a ello avanza la «deslocalizacién» y la «subcontratacién», de las
que son parte la «maquila», en un flujo que va aceleradamente de Occi-
dente a Oriente, en que las empresas transnacionales han venido aprove-
chando adecuadamente la mano de obra barata y disciplinada, la
sofisticada tecnologia y los amplios mercados que ofrecen los paises
este-asiaticos, especialmente China. Pero los beneficios también se dan
en sentido contrario, considerando el creciente poder y la pericia nego-
ciadora de este pais-continente.

De manera que, en pocas palabras, como consecuencia de la globalizacion,
varias economias gigantescas le han venido quitando el filo competitivo
a Estados Unidos, gracias al desarrollo educativo, tecnolégico e
institucional. A lo que debe afiadirse que en todos estos paises -no solo
en China, India, Brasil- el papel del Estado ha ido cumpliendo un rol
determinante -y ya no solamente como empresario- en su desenvolvi-
miento productivo. La férrea competencia internacional entre las em-
presas multinacionales ha socavado el poder economico de los Estados
Unidos, pero también ha dado lugar a un proceso de sobreproduccion
que -a falta de una demanda global que crezca al mismo ritmo- per-
mite avizorar recesiones mayores, al ritmo que la concentracién de
capitales aumenta.

En ultima instancia, sin embargo, durante las décadas pasadas se ha ido
gestando una especie de «mutua indispensabilidad» entre los Estados
Unidos y China. Mientras esta ultima sobreproducia y subconsumia, le
ofrecia a Estados Unidos los productos que requeria para colmar su fre-
nesi consumista espurio y, paralelamente, el ahorro externo necesario
para financiarlo, en vista de sus gigantescos déficits en su balanza co-
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mercial foranea®’.. A cambio, China acumulaba reservas internacionales
netas por cifras que —a marzo del 2011- se ubican levemente por encima
de US$ 3 billones?, posibilitadas por los superavits externos alcanzados
gracias al mercado estadounidense artificialmente boyante por los inte-
reses politicos que mantuvieron demasiado bajas, y por demasiado tiem-
po, las tasas de interés.

Crecientemente, China viene diversificando sus ventas en otras regiones
y, lo que es mas importante, viene invadiendo continentes enteros —-con
Africa por delante en lo que a los «paises emergentes» se refiere- para
explotar los ingentes recursos naturales que requiere para su expansion
interna y para consolidar su creciente poder econdémico, financiero y
politico. Todo lo cual le esta permitiendo soltar las rigidas amarras que
tiene con los Estados Unidos, en su larga marcha hacia el dominio mun-
dial; lo que sucederia cuando haya integrado a toda su poblacién do-
meéstica —es decir, al Hinterland conformado por 500 a 600 millones de
pobladores de los 1.340 millones que alberga- a su enorme y
crecientemente autosuficiente mercado interno®.

22. The Economist (30 de junio de 2011) sefala que: «Last year China became the world's biggest
manufacturer, displacing America from a position it had held for more than a century. In less than a
decade it could become the world's largest economy» (véase: <http://www.economist.com/node/
18829149>).

23. Ndtese, sin embargo, que hay una marcada tendencia a diversificar su portafolio, a tal punto que
un 25% de esas reservas estan en activos denominados en euros (<http://www.economist.com/node/
18895430>). Por su parte, la tendencia a invertir en Europa estd creciendo (por lo que al euro no le va
tan mal como se esperaba), y se ha incrementado el flujo de la inversion extranjera directa de China
en aproximadamente 68% en Europa, en 41% en los Estados Unidos, en 40% en Asia y en 20% en
Africa (cayo en 8% en América Latina), en el afio 2009 respecto al anterior (véase el grafico corres-
pondiente en: <http://www.economist.com/node/18897627?story._id=18897627&tfsrc=nlw/hig/06-30-
2011[editors_highlights>). Por cierto que el mayor stock de IED china se ubica en el Asia, con el 70%
de un total de US$ 250.000 millones (afio 2009).

24. Fuente: <http://www.economist.com/node/18829149>. Por lo demds, debe recordarse que, si bien
la poblacion urbana ha crecido enormemente, solo representa 50% de la poblacién total (en 1997:
32%), segun: <http://www.economist.com/node/18829149>.
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3. Concentracion del ingreso y Subconsumo Estructural

«Had there been a better distribution of the current income
from the national product —in other words, had there been
less savings by business and the higher-income groups and
more income in the lower groups- we should have had far
greater stability in our economyn.

Robert Reich (2010)

La presente seccion resume las principales mutaciones de la estructura de
la produccién y de la distribuciéon del ingreso en los Estados Unidos, asi
como de la evolucidn de la productividad y de la creciente monopolizacién
de sus mercados de bienes y servicios. Todos esos factores adicionales
permiten entender lo que denominaremos el «Subconsumo Estructural»,
elemento adicional para entender la crisis de largo plazo de la economia
estadounidense, que es consistente con la fase ‘B’ de la onda larga y que ha
desembocado en la reciente Gran Recesion.

Como veremos en el presente capitulo, Estados Unidos posee: una estruc-
tura productiva enclenque y basada en el «capital ficticion?; una distribu-
cion altamente regresiva del ingreso y de la riqueza; y una pérdida paula-
tina del poder geoestratégico y hegemonico. Todo lo cual se refleja en su
capacidad productiva declinante. Desde estas perspectivas se puede enten-
der aun mejor los patrones estructurales expuestos en los dos capitulos
anteriores.

1. <http://ryviewpoint.blogspot.com/2010/12/robert-reichs-aftershock-next-economy.htm/>.
2. Este concepto fue desarrollado por Marx en E| Capital (vol. Ill, especialmente el capitulo 23). A ese
respecto, véase el texto de Diego Guerrero (2000).
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3.1 Tendencias de la estructura de la produccion y de la productividad

En primer lugar, la composicidon productiva sectorial ha cambiado radi-
calmente durante el ultimo medio siglo, en que tomaremos como afios
de comparacidn 1950 y el 2007, antes de la explosion de la crisis.

El cuadro siguiente (tabla 3.1) nos permite observar un fendmeno, ya de
naturaleza orgdnica, atribuible a la composicidon sectorial crecientemente
desbalanceada de la economia estadounidense. Comparando los afios
mencionados, llama la atencion la reduccion dramatica de la contribu-
cion de los sectores propiamente productivos (primario y secundario),
que se comprimieron de 42,4% del PBI a 21,3%. La caida mas notoria fue
la de la industria manufacturera, que pasé de 27% a un despreciable
11,7%. De otra parte, la agricultura practicamente ha desaparecido y
gran parte de ella solo se sostiene por los abundantes subsidios que le
otorga el gobierno’.

En contraposicidn, resalta la importancia del sector servicios, que de 47%
en 1950 alcanza hoy los dos tercios del PBl y 76% del valor generado por
el sector privado. Y, como es evidente, en este sector la rama que mas se
expandid es la de finanzas-inmobiliarias, que contribuyé con mas de
20% del PBI, con un incremento de casi 80% con respecto a 1950; donde
es de notar que obtiene 35% de todas las utilidades privadas, si bien solo
paga 8% de las remuneraciones totales de los Estados Unidos.

Es decir, la base productiva se ha ido reduciendo con respecto a la de los
servicios, que se refiere basicamente a los no transables, sobre cuya base
una gran economia no puede sostenerse a la larga; tanto porque la mayor
parte de servicios solo es demandada en el mercado interno*, como por-

3. Segun el presupuesto 2010, se asignaron US$ 57.000 millones para apoyar a la agricultura y el
desarrollo rural, US$ 39.000 millones de los cuales fueron subsidios directos. <http.//eur-lex.europa.eu/
budget/data/D2010_VOL4/EN/nmc-titleN123A5/index.htm/>.

4. Distinto es el caso de los servicios transables como el turismo, que han llevado adelante los paises
del Caribe, cuyo PBI por habitante es de 3 a 4 veces superior que el de los paises andinos. Similar
argumento se puede aplicar a otros paises atractivos para los turistas, notoriamente México y Espafia.
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que esos sesgos no le permitirian gestar una escala productiva efectiva
necesaria para mantener su hegemonia a nivel global, ya que ni siquiera
aseguraria la reproduccion ampliada del capital a nivel interno.

Tabla 3.1
Transformacion estructural de la economia estadounidense
EE.UU.: Cambios porcentuales en la estructura productiva, de 1950 al 2007
1950 2007 Cambio (%)

Producto bruto interno 100,0 100,0 -
a. Gobierno 10,8 12,6 16,7
b. Sector privado 89,2 87,4 -2,0
b.1 Primario (naturaleza) 9.4 3.2 -66.0
- Agropecuario-forestal-pesquero 68 —T— 1.2 -82,4
- Mineria 2,6 2,0 -23,1
b.2 Secundario (transformacion) 33,0 18,1 -45,2
- Industria manufacturera 27,0 71— 11,7 -56,7
- Construccion 44 44 0
- Energia 1,6 2,0 25,0
b.3 Terciario (servicios) 46,8 66,0 40,2
- Finanzas-inmobiliarias 14 ——"204 79,0
- Servicios profesionales-empresariales 39— 123 2154
- Comercio al por mayor y por menor 151 12,3 -18,5
- eduacativos, de salud y sociales 20— 79 295,0
- Informacion 2,7 4,2 55,6
- Recreacion 3,0 3,7 23,3
- Transporte-almacenes 59 2,9 -50,9
- Otros 2,8 2,3 -17.9

Fuente: <http://www.vea.gov/industry/gpotables/gpo_action.cfm?anon=851.25&table_id=23975&format_type=0>.

Como es evidente de la observacion de la tabla anterior, la dependencia
de los Estados Unidos de importaciones manufactureras se hace cada vez
mas patente, y tiende a ser insostenible vis a vis su capacidad competi-
tiva exportadora en el mercado mundial. El grafico 3.1 ilustra precisa-
mente el porcentaje del consumo total de una serie de rubros industriales
que son importados y cdmo estos han aumentado consistentemente en-
tre 1997 y el 2007. Se observa que las importaciones de los bienes de
todas las ramas industriales han incrementado su participacidon en el
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consumo doméstico. Llaman poderosamente la atencion por su impor-
tancia -superior al 30% del consumo doméstico- las importaciones de
ciertas ramas (textiles, ropa, maquinaria, equipo eléctrico y vehiculos),
asi como casi todas las demads, por haberse expandido en mds de 50% en
los ultimos diez afos; excepto papel, minerales no metalicos, maquina-
ria, computadoras, vehiculos y madera, que lo hicieron en algo menos,
pero que ya van denotando un notorio ascenso®.

Grafico 3.1
Importaciones de manufacturas por ramas, como porcentaje del total consumido en
los Estados Unidos — 1997 y 2007°¢
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(1) Alimentos; (2) textiles; (3) ropa; (4) papel; (5) impresiones; (6) petroleo; (7) quimicos; (8) plasticos;
(9) minerales; (10) metales primarios; (11) metales elaborados; (12) magquinaria; (13) computadoras;
(14) equipo eléctrico; (15) vehiculos motorizados; (16) otros transportes; (17) madera (algo de muebles);
(18) mueblesy (19) miscelaneos.

5. De paso sea dicho que la situacion es tan grave en la industria manufacturera de los Estados
Unidos —ahora que Obama se ha dispuesto a «reverdecer» la economia— que no se producen ni siquiera
piezas y partes aparentemente marginales, tales como baterias, que serian tan necesarias para los
automaviles eléctricos. Tampoco fabrican hojas para molinos y turbinas (energia edlica) o cortadoras
de césped, ni, mucho menos, celdas solares o concentradores (energia solar). Es decir, no basta que
hayan adoptado politicas financieras para salvar a la General Motors y a la Chrysler, sino que se
requeriria del renacimiento de una politica industrial auténtica (véase a este respecto: <http://
www.smartglobalist.com/archives/current-issue/can-larry-summers-manufacture-an-industrial-
renaissance>) y de variados apoyos para materializar potenciales innovaciones tecnoldgicas
schumpeterianas, lo que permitiria dar lugar a una nueva onda larga de acumulacion y, con ella, a un
crecimiento econémico sostenido.

6. Elaborado a partir de la figura 3 del texto de Houseman y Ryder (2009).
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Ademas de ello, la tendencia a la baja de la productividad amenaza con
llevar a la quiebra a muchas empresas y corporaciones. Solo en el 2010,
habia 283 corporaciones estadounidenses en riesgo inminente de cierre,
entre las que destacan las ligadas a los sectores automotriz, de los me-
dios de comunicacién y de las ventas al por menor, como consecuencia
de la compresién de los gastos de consumo’.

Mas grave aun, en segunda instancia, ha sido la tendencia declinante
de la productividad. Nuevamente, los procesos positivos y negativos
coinciden -respectivamente- con las fases ‘A’ (23 afios) y ‘B’ (hasta aho-
ra, 40 anos) de la onda larga de postguerra, a saber:

A. Mientras que en la fase de auge relativo el crecimiento economico real
anual fue de un impresionante 4,1% (para un pais desarrollado lo es),
en el extenso periodo de declive (‘B’) lo hizo tan solo en 2,8%, lo que
explica por qué el empleo aumentd anualmente en 2,1% en la primera
etapa y se desacelero en la segunda al crecer en apenas 1,7%.

B. De otra parte, la productividad se incrementdé anualmente en 1,95%
y en 1,129, respectivamente, en las fases ‘A’ y ‘B’ de la onda; que
es lo que llama la atencion y preocupacidn, a pesar de que durante
las dos ultimas décadas —especialmente en la década de 1990- se
venia hablando de la «Nueva Economia», que prometia un impul-
so espectacular de la productividad y la competitividad estadouni-
denses®. Insistiendo en el punto, los datos del Ministerio de Traba-

7. Entre ellos, los que mds llamaron la atencion fueron los de Kodak, Lear Corporation y MGM. Las
ganancias de Kodak, en el rentable negocio de las peliculas, se han evaporado como consecuencia del
dominio de las camaras digitales. Otra empresa que también atraviesa por un mal momento es Lear
Corp., el sequndo fabricante de asientos para automoviles a nivel mundial, ante las dificultades de GM
y Chrysler. Por ultimo, MGM, empresa propietaria de diez casinos en Las Vegas (que adeuda bonos por
US$ 8.100 millones), esta sufriendo a raiz del incremento del ahorro de las personas. <http://
bloomberg.com/apps/news?pid=20601087&sid=a3vbjIP44g_g&refer=home>.

8. Notese, sin embargo, que no poseemos un estudio de la productividad total de factores para los
Estados Unidos, indicador que ciertamente seria mas pertinente para verificar nuestra hipétesis. So-
mos conscientes de que esto entrafia un problema, porque si vemos la distribucion de los gastos que
-a nivel mundial- se realizaron en Investigacion y Desarrollo (I8&D), Estados Unidos sigue estando muy
por delante de todos los paises, concentrando el 32,4% del total. Sin embargo, es interesante tener en
cuenta que ese porcentaje ha caido en casi 3 puntos porcentuales desde el 2002 (Unesco 2010).
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jo° estadounidense permiten comparar los incrementos de la pro-
ductividad -exceptuando al sector agropecuario- en la fase ‘A’
(1947-1973) de la ultima onda larga de Kondratieff, en que au-
menté en 2,8% promedio anual, mientras que en la de la fase ‘B’ o
declinante (1974-2009) se redujo en un punto porcentual a 1,8%
anual.

Son varios los factores que han intervenido para poder entender este
deterioro productivo, como ya hemos planteado algunos otros en los
capitulos precedentes. A ellos hay que afiadir la caida notoria -de 1999
al 2008- de la inversion bruta fija (IBF) como porcentaje del PBI (3,5
puntos porcentuales de descenso) y, sobre todo, en lo que lo que corres-
ponde al esencial rubro de «equipo y software» (menos 2,2 puntos por-
centuales) y en «infraestructura»'®, como se puede observar en el grafico
3.2. Ademas, en el diagrama se muestra que, en efecto, también
domésticamente se gasto bastante mds en inversion en viviendas que en

el resto de sectores economicos; y bastante menos en bienes de capital y
software.

En parte, aunque algunos autores consideran que no es propiamente
sustancial, esta tendencia negativa se debe a la emigracion de flujos
financieros a otros sectores domésticos (aprovechando los auges de pre-
cios de las viviendas y las bolsas de valores) y al extranjero («outsourcing),
especialmente el que se asento en el este asiatico.

9. Fuente: <http://www.bls.gov/Ipc/prodybar.htm>. Véase también: <http://library.hsh.com/
Zrow_id=88>, de donde hemos calculado los promedios.

10. Segtin Dobbs y Lund (2011): «We've invested too little in the past, particularly in infrastructure.
The American Society of Civil Engineers estimates that the United States needs to spend an additional
$2.2 trillion over five years —on top of our current $400 billion annual investment- on transportation,
water, energy, schools, waste disposal, and public parks, to renew the nation's crumbling infrastructure
and help meet growing demand. These kinds of investments would provide additional fuel for economic
growth, offsetting slower gains in consumer spending. And now is the time to start, while interest
rates are still near historically low levels».
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Grafico 3.2
Inversion bruta fija residencial (linea gruesa), no residencial (linea delgada) y no residencial
en equipo y software (linea punteada), 1994-2010 (en miles de millones de US$ del 2005)
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Fuente: <http://research.stlouisfed.org/fred2/graph/?id=PRFIC96,PNFIC96>.

De manera que, tal como lo reconociera Joseph Stiglitz (2010: 9):

«Si los fondos de bajo costo hubieran sido usados adecuadamente,
por ejemplo, si los fondos hubiesen fluido para sostener la in-
version en nueva tecnologia o para la expansion de las empre-
sas, tendriamos una economia mas competitiva y dindmican.

Finalmente, no menos importante ha sido la creciente tendencia a la
concentracion del capital, debido a la masiva adquisicion y fusion de
los grandes capitales en conglomerados monopdlicos desde los ultimos
quince a veinte afios, irrespetando las leyes antitrust. A ese efecto, en
un estudio muy detallado e ilustrativo, Barry Lynn (2010: 16) ha recono-
cido™ que es, «por lo menos, una partecita del marxismo que parece
estarse convirtiendo totalmente en verdadera»; proceso que el autor ilus-
tra con una infinidad de ejemplos a lo largo de su muy bien informado

11. Como ya reconocieran el problema, considerando solo el periodo de la postguerra, John Kenneth
Galbraith, Paul Baran y Paul Sweezy, entre muchos otros.
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libro. Del que se concluye que estas configuraciones estdn tendiendo a
convertir al Estado estadounidense en uno de corte corporativista,
esa perversa alianza entre el gobierno y el gran capital privado, proceso
que presentd especialmente a partir de 1981 y que se ha ido agravando
aun mas como consecuencia de las recesiones del 2001 y desde el 2008.

Las consecuencias a las que ha conducido la tendencia a la monopoliza-
cion estan a la mano, segun las constataciones del propio Lynn: la omni-
potencia de las corporaciones, no solo en lo econémico, sino crecientemente
también en lo que concierne a las politicas publicas de todo tipo; el con-
trol de la informacién publica; la sobreexplotacion de la Tierra y la polu-
cion medioambiental; la creciente corrupcion, el irrespeto a los derechos
humanos; las elecciones fraudulentas; y la obsesion con la seguridad na-
cional, que conduce al militarismo exacerbado y a escaramuzas bélicas
permanentes; entre otros muchos factores bien conocidos.

No nos detendremos mas en estas tendencias porque han sido demostra-
das suficientemente, no solo en el texto nombrado de Lynn, sino en los
de muchos otros economistas postkeynesianos y neomarxistas. Sin duda,
se trata de un factor que ha contribuido a la Gran Recesion, en la medi-
da en que el gran capital ha sido capaz de ejercer una serie de impactos
negativos, tales como: impedir el desarrollo de las pequefias y medianas
empresas; acelerar la reduccion de la demanda de trabajo o reemplazarla
por servicios de paga y beneficios sociales precarios; eliminar —-en la
practica- las leyes antitrust (desde el gobierno de Reagan, pero reforza-
do por el de Clinton); debilitar la fuerza de trabajo organizada, apoyados
en algunos casos por lideres sindicales corruptos; fijar precios con mar-
genes de ganancia muy elevados e impidiendo la entrada de otros com-
petidores; reducir la calidad de los alimentos, medicinas y demas bienes
y servicios esenciales; etc.

3.2 Redistribucion regresiva del Ingreso Nacional

Otra tesis central del presente trabajo es que una de las causas mas
profundas de la crisis estadounidense actual puede encontrarse en las
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consecuencias a que dio lugar la redistribucion desigual -personal y
funcional- del Ingreso Nacional, acompafiada por una concentracion
creciente de la riqueza y los activos (inmuebles y financieros).

La distribucion del Ingreso Nacional, tanto la personal como la fun-
cional, se ha deteriorado desde la década de 1970 (es decir, durante la
fase ‘B’ de la ultima onda larga), como se deriva de los acapites siguien-
tes y los gréficos que los acompaiian. Proceso que, nuevamente, coinci-
de con los inicios de este ultimo proceso de globalizacién.

3.2.1 Desigual distribucion personal

En relacién con la reparticion personal del Ingreso Nacional, se obser-
va que desde 1950 la desigualdad ha aumentado en los Estados Uni-
dos. Segun la estadistica de que se dispone, se observa, incluso, que es
uno de los paises con la mayor iniquidad en ese periodo, si dejamos de
lado los casos de Brasil y México'2

El coeficiente de Gini se utiliza generalmente para medir este tipo de
distribuciones. Notese que un valor de O indica igualdad perfecta y el
100 marca la desigualdad mas extrema, en que generalmente se consi-
dera que las economias mas igualitarias tienen un coeficiente menor a
40. Estados Unidos ha pasado de un indice de 38 en 1950 a uno supe-
rior a ese umbral a partir de 1993, y lleg6 a 44 hasta poco antes de la
crisis; situacion que evidentemente se ha deteriorado desde el afio
2007 en adelante.

Mas sorprendente es que, a partir de 1980, practicamente en todos los
paises «desarrollados» ha aumentado el coeficiente de Gini, aunque
es cierto que —con excepcion de los Estados Unidos- aun se encuen-

12. Véase una comparacion de la evolucion de los coeficientes de Gini para dos docenas de paises,
basicamente entre 1950 y el 2007, en: <http.//en.wikipedia.org/wiki/Gini_coefficient>. Por su parte,
la CIA consigna los siguientes datos para los Estados Unidos: 40,8 en 1997 y 45,0 para el 2007
(fuente: <http://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/fields/2172.html>).
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tran por debajo del «limite critico» de 40. Los casos mas notorios de
deterioro son los de Gran Bretafia y Australia; aparte de China, Bulgaria,
Brasil y la India. En cambio, han mejorado mucho en este aspecto
Canad4, Francia e Italia, asi como Noruega, que de por si ya se encon-
traba en buena posicion antes de la globalizacién. Alemania, Bélgicay
Suecia se han mantenido constantes en torno a 30 (y Japdn con 35),
que es un indice notoriamente equitativo.

En el caso de los Estados Unidos, esta creciente desigualdad se puede
observar también desde otro dngulo: el de la disparidad de los ingresos
reales por percentiles, segun el grafico 3.3. Es notable como han au-
mentado las diferencias en términos de ingresos reales absolutos y por
diferencias entre cada uno de los rangos (percentiles) mostrados.

Grafico 3.3
Ingresos reales por percentiles, Estados Unidos, 1947-2007 (en US$ del 2007)"
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Mas dramatica resulta la forma en que se reparten los incrementos del
ingreso en determinados periodos, distinguiendo entre el percentil mas
rico de la poblacién y el que forman el total de los nueve deciles
inferiores al ultimo o décimo. No es casual que ese 10% de los més

13. Fuente: cuadro F-1, en «Income Limits for Each Fifth and Top 5 Percent of Families (All Races):
1947 to 2007»,U.S. Census Bureau, Current Population Survey, Annual Social and Economic Supplements.
<http://www.census.gov/hhes/www/income/histinc/fOTAR.htm/>.

60



Jiirgen Schuldt W

L

ricos en los Estados Unidos haya aumentado su participaciéon en el
ingreso —durante la fase ‘B’ de la onda larga- de 33% en 1973 a 50%
en el 2007 (véase el grafico 3.4).

Se observa ahi tres fases de la distribucion (con y sin ganancias de
capital): las tendencias ligadas a la Gran Depresion, en que -hasta su
explosion- el estrato mas alto se beneficio notoriamente (llegando a
un promedio de 43% de participacion), para sufrir un recorte su por-
cion a partir de 1929 -jen que lleg6 a 50%!- hasta un 35%, en que se
mantiene en lo que Goldin y Margo (1991) han denominado la «Gran
Compresion» (o «achatamiento»), en que la menor desigualdad se ex-
tiende hasta mediados de la década de 1970. De ahi en adelante, se
inicia lo que Paul Krugman (2007) ha llamado la «Gran Divergencia»,

en que su participacién vuelve a alcanzar el 50%, poco antes de la
explosidn de la crisis.

Grafico 3.4
Participacion del decil superior en el Ingreso Nacional de los Estados Unidos, 1917-2006
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Fuente: <http://img.slate.com/media/3/100914_NoahT_GreatDivergence.pdf>.
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Mas sorprendente podria parecer, a primera vista, que el percentil de
mas altos ingresos se haya apropiado de porciones cada vez mas eleva-
das del incremento del Ingreso, en especial a partir de 1982, tal como
también sucediera entre 1923 y 1929 (como se desprende del anexo I-
4). Es facil comprenderlo, sin embargo, si recordamos los beneficios que
contrajo —en especial, para Wall Street- la bonanza financiero-inmobi-
liaria de las décadas pasadas; proceso similar de concentracion del In-
greso Nacional se dio antes de la Gran Depresion del aflo 1929.

La divergencia entre quintiles muestra una tendencia similar hacia la
desigualdad extrema: el 20% mas rico alcanzo una participacion en el
Ingreso ocho veces mayor que el quintil mds pobre en 1979, mientras
que en el 2007 la diferencia llegd a catorce veces. De otra parte, el
quintil alto respecto al medio pasé de 3 a 4 veces en ese periodo'.

Por lo demas, la desigualdad en la distribucidn del Ingreso se ha refle-
jado también en la iniquidad en el consumo privado, la cual se dete-
riord en 30% desde 1980 hasta antes de la crisis del 2007 (Aguiar y
Bils 2011), practicamente en la misma proporcion en que lo hizo la
redistribucidn regresiva del Ingreso. Como tal, debe entenderse que es
parte de la crisis por la que atraviesa Estados Unidos desde la perspec-
tiva de las teorias del subconsumo.

Ciertamente, este fendmeno se desprende basicamente de la
globalizacion, que margina cada vez mas a los estratos de ingresos
bajos (correspondientes a fuerza de trabajo no calificada) de los Esta-
dos Unidos, asi como de la politica tributaria regresiva de los gobier-
nos, especialmente de la ejercida por Ronald Reagan. Esto ultimo se
puede apreciar en el grafico 3.5 que sigue, en el que se observan las
tasas impositivas por rangos de ingreso en el transcurso de los ultimos
cien afios. El estrato de altos ingresos —que pagaba hasta 80% de sus
ingresos en impuestos— logro reducir paulatinamente esa tasa, hasta
llegar al 30% promedio desde la década de 1980 en adelante.

14. Véase: <http://www.slate.com/id/2266174/slideshow/2266174/fs/0//entry/2266185/>. Para ma-
yores detalles, véase el trabajo de Timothy Noah (2010).
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Grafico 3.5
Evolucion de las tasas impositivas de los estratos alto y bajo de la piramide de
ingresos: Estados Unidos, 1913-2009
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Fuente: Richard Woff (2011).
3.2.2 Evolucion de la distribucion factorial del ingreso

A diferencia de la distribucion personal del Ingreso Nacional, que se
centra en los individuos o familias, independientemente del papel que
desempefian en la economia, la funcional se refiere a su rol como
agente economico especifico (capitalista, propietario, rentista, obrero,
empleado, etc.).

En el transcurso de los ultimos 35 afios, las participaciones de las
ganancias, de los propietarios y de la fuerza laboral en el Ingreso Na-
cional han fluctuado notoriamente. Pero la tendencia, una vez mas, es
bastante clara: ganan los duefios de activos (empresas y propietarios)
y pierden quienes solo poseen su fuerza de trabajo (remuneraciones)*”,
como se observa en el grafico 3.6.

15. Obsérvese también el grafico 3.4, en que resulta nitida la correlacion positiva existente entre las
fases de la onda larga y la participacion de las remuneraciones en el Ingreso Nacional.
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La tendencia que mas resalta —antes de impuestos- es el aumento del
porcentaje de las ganancias a lo largo de los ultimos veinticinco afios,
que pasaron de un 9% hasta alcanzar un maximo de 13% en el 2006,
antes de la explosidn de la recesion. Ndtese, sin embargo, su rapida
recuperacion durante el bienio 2009-2010, en que llegaron a 139%,
después de caer a 8%.

El aspecto mas notorio del grafico es la tendencia contraciclica de la
participacion de las remuneraciones: aumenta en periodos de recesion,
al ritmo que declina la porcién que se llevan las ganancias del capital.
La parte de las remuneraciones aumenta al mismo ritmo que cae la de
las utilidades, asi como al revés. Lo que permite entender por qué es
tan estable (aunque aumenta tendencialmente a costa de parte de las
remuneraciones) la cuota que del Ingreso Nacional se lleva la tercera
fraccion de agentes econdmicos: los propietarios.

Grafico 3.6
Distribucion funcional del Ingreso Nacional (%): Estados Unidos, 1985-2010
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Fuente: <http://research.stlouisfed.org/publications/net/page21.pdf>.
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A estos procesos de redistribucion regresiva se afiade el hecho de que
los ingresos reales de la poblacion han venido disminuyendo desde
finales de la década de 1980, a tal punto que los trabajadores estado-
unidenses ganaban -en términos reales- US$ 400 menos en el 2008
respecto a 1988 (Reich 2011c). Ambos fendmenos se pueden explicar,
para el caso de los Estados Unidos, basicamente por los siguientes
factores interconectados entre si y que se condicionan mutuamente?s,
actuando no solo por el lado de la oferta expandida de fuerza laboral
sino también por la contraccidn relativa de su demanda:

a. La pérdida aun mayor de influencia de los sindicatos en el sector
privado entre el afio 2000 y el 2010, y, por tanto, de las negociacio-
nes colectivas.

b. La flexibilizacion del mercado laboral, el aumento de las horas tra-
bajadas en los Estados Unidos'” y la rotacion creciente de los traba-
jadores'®.

c. La masiva inmigraciéon de fuerza de trabajo no calificada, la que
anualmente ha llegado a aproximarse a poco menos de un millén de
personas por afio; y la creciente incorporacién de las mujeres a la
fuerza laboral estadounidense™.

16. Véase los detalles sobre cada uno de estos puntos, junto con lo fundamentado en capitulos ante-
riores, en el articulo de Timothy Noah (2010).

17. «By the mid 2000s it was not uncommon for men to work more than 60 hours a week and women
to work more than 50. A growing number of people took on two or three jobs. All told, by the 2000s,
the typical American worker worked more than 2,200 hours a year - 350 hours more than the average
European worked, more hours even than the typically industrious Japanese put in. It was many more
hours than the typical American middle-class family had worked in 1979 - 500 hours longer, a full 12
weeks more» (Reich 2010, 2011c).

18. La fuerza laboral sindicalizada en el sector privado de los Estados Unidos ha sequido descendiendo
durante la década pasada, cayendo de 9% a 6%. En cambio, interesantemente, los sindicalizados del
sector publico siguen en sus niveles consuetudinarios: 40% en los gobiernos locales y 30% en los
estatales (Fraad-Wolff y Wolff 2011).

19. «This transition of women into paid work has been one of the most important social and economic
changes to occur over the last four decades. In 1966, 20 percent of mothers with young children
worked outside the home. By the late 1990s, the proportion had risen to 60 percent. For married
women with children under the age of 6, the transformation has been even more dramatic - from 12
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d. El proceso de globalizacion, especialmente el incremento del comer-
cio, en que Estados Unidos importa cada vez mas productos inten-
sivos en trabajo, con lo que se desplaza al trabajo no calificado de
la mayoria de ramas industriales.

e. Larelocalizacion de la inversion de los Estados Unidos, asi como
de Europa occidental, a los antiguos paises del bloque soviético y del
este asiatico; y, mas especificamente, el «outsourcing» de ramas com-
pletas de actividad economica, especialmente en el sector de los ser-
vicios; paralelamente a la expansion de la produccion a través de la
«tercerizacion» y, sobre todo, del sistema de «maquila».

f. El deterioro del sistema educativo estadounidense, lo que relega a
una importante porcidn de la fuerza laboral.

g. Laya mencionada «monopolizacion» de las estructuras de mercado.

Aparte de estos factores, que actuaron sobre el heterogéneo mercado
laboral estadounidense, agravaron esas tendencias muchos otros facto-
res, el mdas importante de los cuales ha sido la politica tributaria —espe-
cialmente las medidas adoptadas por Reagan-, que ha reducido los im-
puestos a los estratos mas adinerados, como ya se observo (grafico 3.6).

El dramatico deterioro de la distribucion del ingreso (que es un flujo)
sefializa un problema aun mas grave, sobre el que no disponemos de
estadisticas®™, pero que se colige de las ganancias de ingreso por estra-
tos y por factores productivos: la enorme concentracion de la rique-
za y los activos (que son stocks), que es inocultable por los signos
exteriores de riqueza que ostentan los estratos altos de la sociedad
estadounidense.

percent in the 1960s to 55 percent by the late 1990s» (Reich 2011c). Lo que, como anota el autor, no
solo se debe a la «liberacion» de la mujer o a su acceso creciente a estudios superiores, que le permi-
tian incorporarse -en este caso, en buenas condiciones- al mercado de trabajo.

20. Un indicador significativo a ese respecto, si bien indirecto, puede detectarse en el grafico anterior:
el crecimiento de la participacion de los «propietarios» en el Ingreso Nacional.
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Sin embargo, basicamente como consecuencia de la globalizacién y la
Nueva Divisidn del Trabajo que de ahi se derivd, la participacién de las
remuneraciones en los demas paises desarrollados también ha ido
declinando en el transcurso de los ultimos treinta aflos, una vez mas,
como proceso consustancial de la duplicacion de la fuerza de trabajo
mundial y la consecuente migracion de sus capitales hacia las econo-
mias orientales, como se desprende del —a primera vista- abigarrado
grafico que hemos relegado al anexo I-5.

3.3 Subconsumo doméstico estructural y sobreconsumo espurio doméstico

De manera que, como consecuencia de esos procesos, se generd un cre-
ciente desajuste a escala mundial entre la Oferta Agregada y la Demanda
Efectiva globales, que fue notorio en el caso de los Estados Unidos. La
sobreproduccion mundial fue absorbida inicialmente por un sobregasto
doméstico espurio basado en un endeudamiento creciente. Recién cuando
ese dispendio llegd a su tope, se detectd que se habia tratado también de
un proceso de Subconsumo Estructural porque -como hemos sefiala-
do- la redistribucion regresiva del ingreso y las remuneraciones no al-
canzaban para sufragar los crecientes gastos presentes y futuros.

En vista del enorme incremento del consumo privado durante los ulti-
mos veinte aflos en los Estados Unidos, resulta complejo -y, aparente-
mente, contradictorio- explicar la crisis como una de subconsumo?®', como

21. En su forma mas sencilla, la teoria convencional del subconsumo nos dice que los bajos y/o
decrecientes salarios reales en el mercado interno, en la medida en que significan una reduccion del
poder de compra masivo, llevan a que los precios esperados de los bienes finales por parte de los
empresarios sean menores en términos reales. En tanto ello no lleva a una absorcion de lo producido
por los oferentes, no son un acicate para alentar la acumulacion. En la medida en que este es un
proceso, a la larga termina en una recesion por falta de ventas o de realizacion del valor, que se refleja
en una insuficiente o insatisfactoria rentabilidad de la inversion. A lo que siguen recortes en la pro-
duccion y el empleo, con lo que se agrava el problema del subconsumo y, por tanto, se procesa una
falta de demanda efectiva. Un planteamiento concurrente de esta teoria consiste en sefialar que, en
determinadas condiciones, la economia altamente monopolizada tiende a elevar constantemente los
precios, con lo que comprime el poder real de compra de los consumidores finales. Esto solo es posible
por un tiempo, al cabo del cual vuelven a caer los precios, aumentan las compras y, con ello, se reinicia
un ciclo de crecimiento economico.
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la postulan autores como Michel Husson (2009) y Robert Reich (2011c),
asi como sus antecesores lejanos, entre ellos John A. Hobson (1902),
Emil Lederer (1925), Foster y Catchings (1925) y Mijail Ivanovich Tugan-
Baranowsky (1925). En la practica, sin embargo, en la base del desarro-
llo econémico de los Estados Unidos si existia lo que podriamos denomi-
nar un «Subconsumo Estructural», aparente curiosidad que requiere
una explicacién.

Postulamos que el crédito abundante, las bajas tasas de interés y el «efecto
riqueza»*? impidieron observar el subconsumo propiamente dicho, que
solo salio a la luz cuando el sobregasto resulté insostenible, como
consecuencia del sobreendeudamiento. En ese mismo sentido actuaron
los gastos publicos (especialmente los dirigidos al territorio del sector
«defensa»), que pudieron sostener una demanda doméstica efectiva
«espuria» que -temporalmente- impidié que se desatara el declive
econdmico doméstico de la economia estadounidense.

Este fenomeno -el subconsumo que aparenta ser sobreconsumo- lo
entenderemos mejor observando como las politicas macroecondémicas
de los diversos gobiernos de los Estados Unidos —especialmente desde
inicios de la década de 1980- enmascararon la crisis que se avecina-
ba incrementando artificialmente la demanda efectiva. A ello contri-
buyeron no solo las politicas fiscales y monetarias expansivas, que se
radicalizaron aun mas desde la década de 1990%, sino que también
fueron reforzadas por la politica comercial, los subsidios masivos (no
solo a la agricultura y a la manufactura), la prohibicion de algunas
importaciones, etc.

22. Derivado del impulso al sobregasto y exagerado endeudamiento al que dio lugar el aumento de los
precios de las viviendas y de las abultadas cotizaciones de la Bolsa de Valores.

23. Lo mismo puede decirse de las medidas aplicadas en ocasiones anteriores, en que se escabulleron
temporalmente —para evitar los necesarios ajustes— los notorios desequilibrios macroeconémicos que
ya entonces se estaban generando en la economia de los Estados Unidos, pero que terminaron aca-
bando con las recesiones, como efectivamente sucedid en el periodo posterior a la reventada burbuja
tecnoldgica del «dot.comn.
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En pocas palabras, el sobreconsumo se debié bdsicamente a la expan-
sidn explosiva del crédito doméstico en los Estados Unidos, lo que per-
mitié invisibilizar temporalmente el subconsumo propiamente dicho.
Medidas todas que contribuyeron ya no solo a estimular la demanda
macroecondmica efectiva (sin disponer de fundamentos solidos), sino a
potenciar y/o defender (a fin de cuentas, infructuosamente) la produc-
cion interna amenazada por la Sobreproduccion Global?*, la que llevd a
una tasa muy elevada de importaciones por parte de los consumidores.
Es ahi donde radica la aparente contradiccidon entre subconsumo?® y
sobreproduccion, siendo la primera doméstica y estructural, mien-
tras que la segunda fue y sigue siendo global.

Paralelamente a esas tendencias, algunas de las cuales se basaron en
incrementos en la productividad y competitividad, se desplegaron
aguerridas campaflas publicitarias, la aceleracion de la «obsolescencia
programada» y una aguda expansion del crédito para complementar y
potenciar la competencia intracapitalista, basicamente para encontrar
compradores frente a la masa de mercancias producida y ofrecida a pre-
cios asequibles. En muchos casos, como consecuencia del exceso de oferta
y la consecuente acumulacion de inventarios y la desaceleracion de los
incrementos de precios —que muchos no pudieron soportar-, se profun-
dizd la concentracion y centralizacion de capitales.

Por afiadidura, la venta masiva de bonos del Estado permitié cubrir la
enorme brecha externa de la economia que se fue generando en ese
proceso, los que fueron acumulados por las potencias superavitarias (es-

24. Los gobiernos de los Estados Unidos estimularon artificialmente el Consumo Privado de las mas
diversas maneras a falta de bases reales de sustento en la esfera productiva. Con lo que, de paso,
aumentaron las tasas de ganancia de los sectores financiero y de la construccion, a falta de rendi-
mientos satisfactorios en los demds campos propiamente productivos, cuya tasa de ganancia venia
declinando desde la década de 1970.

25. En tal sentido, hemos redefinido el subconsumo como aquel que se sustenta propiamente en los
ingresos reales de largo plazo (recuérdese la nocion del dingreso permanente» de Milton Friedman,
1973) de la poblacién, mds que en truculentas medidas que lo han ido expandiendo gracias al endeu-
damiento acelerado y al «efecto riqueza» derivado de los aumentos de precios de los activos y los
inmuebles, los que a su vez eran financiados con créditos baratos crecientes.
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pecialmente por Alemania, China y Japdn). Ello permitié un «alarga-
miento» de la maduracién y posterior explosion de la Gran Recesion
estadounidense, que poco después se contagio a las principales econo-
mias del Norte que adolecian de problemas similares, los que solo en
menor medida provenian de los «activos toxicos».

En relacién con el subconsumo propiamente dicho, las principales deter-
minantes de su evolucidon hacia la baja relativa fueron, como hemos
sefialado: el deterioro de la distribucidn personal y funcional del Ingreso
Nacional, asi como la creciente inequidad en la distribucion de la rique-
za y los activos; y la tendencia a una desaceleracion notoria en los
aumentos de las remuneraciones reales. En otras palabras, la expansion
del mercado interno estadounidense no se desarrolld al ritmo tan acele-
rado como crecio la globalizada produccion, si nos olvidamos de la exa-
gerada disposicion del crédito doméstico y el exponencial incremento de
los ingresos del 5% mas rico de la poblacidn.

Dado el subconsumo y frente al embate progresivo de la masiva produc-
cion global, principalmente de la proveniente del este asiatico, la econo-
mia estadounidense se ha ido reestructurando paulatinamente. Por el
lado de la demanda, la sobreproduccién ha llevado a tres procesos para
compensar el subconsumo: un acelerado crecimiento de las actividades
del marketing; una tendencia creciente hacia la «obsolescencia planifi-
cada» para acelerar la demanda de los consumidores; y, como era de
esperarse, una expansion del crédito doméstico para nutrir indirecta-
mente la demanda efectiva.

En cambio, desde la perspectiva de la oferta, lo ha hecho, a grandes
rasgos, en tres direcciones. En el campo de la produccidn industrial, se
han ido monopolizando y diversificando las distintas ramas de la activi-
dad, a pesar de lo cual la dependencia de las importaciones ha ido ex-
pandiéndose. Paralelamente, como consecuencia de la pérdida de
competitividad en el campo manufacturero doméstico, de una parte, se
ha «comercializado» la estructura econdmica, simbolizada por el cuasi-
monopolio de Wal Mart. A la vez, como es bien conocido, se ha expan-
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dido la «financierizacion» de la economia, la que también contribuy¢ a
la monopolizacién de las principales actividades econdmicas con el pro-
posito de aprovechar economias de escala y para reducir los costos com-
parativos e incrementar las ventajas competitivas estratégicas.

Finalmente, en combinacion con los procesos anteriores, la inversion
estadounidense se volco aceleradamente hacia afuera, con el propo-
sito de ampliar sus posibilidades para recomponer su declinante tasa de
ganancia, lo que logrd exitosamente, como lo observamos en el gréfico
2.3, en el que mostramos la creciente participacion de las utilidades
obtenidas en el extranjero vis a vis las conseguidas en el mercado do-
méstico.

En definitiva, esas tendencias conjuntas al Subconsumo Estructural y
a la Sobreproduccion Global, paradojica combinacion a primera vista®®,
fue enmascarada durante toda la década pasada por una serie de politi-
cas publicas con el propdsito de ajustar la Demanda Efectiva Local
artificialmente engrosada a la Sobreoferta Global (foranea). En pocas
palabras, el creciente consumo y gasto (privado y publico) en los Estados
Unidos ha sido un espejismo escapista, en la medida en que no resultaba
sostenible en términos reales y de largo plazo?, pero era la unica alter-
nativa frente al descenso y la ralentizacién de los sectores productivos,
especialmente de la manufactura.

26. Chesnais (2009/2010: 12) lo sostiene muy claramente cuando afirma que ambos -la sobreproduc-
cion y el subconsumo- vienen juntos, en tanto son términos relativos: «Les crises de surproduction ont
été presentées des le XIXe siécle comme des crisis de sous-consommation, causes par l'insuffisance
des salaries verse et du pouvoir d'achat des travailleurs. Marx a donc été confronté a cette interpretation.
Evidemment la surproduction es seulement relative, de sorte qu'elle traduit toujours une sous-
consommationn.

27. Interesantemente, Robert Reich (2008), el ex ministro de Trabajo del presidente Clinton, quien
para nada puede ser calificado como un economista radical, ya habia tratado este tema hace un buen
tiempo al analizar la Gran Depresion de 1929, ofreciendo una explicacion de esa crisis, la que muy
bien puede acomodarse parcialmente a la actual: «As mass production has to be accompanied by mass
consumption, mass consumption, in turn, implies a distribution of wealth -not of existing wealth, but
of wealth as it is currently produced- to provide men with buying power equal to the amount of goods
and services offered by the nation's economic machinery. Instead of achieving that kind of distribution,
a giant suction pump had by 1929-30 drawn into a few hands an increasing portion of currently
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Lo interesante es que recién con la explosion de la crisis se le ha podido
quitar la mascara al sistema, con lo que salieron a flote las consecuen-
cias, tanto la desigual distribucién de la riqueza y los ingresos, como el
bajo poder de compra efectivo de la masa de la poblacion. Robert Reich
(2011), desde la perspectiva de los tedricos del subconsumo, considera
con mucha razon que la principal causa de la crisis y el mas complejo
obstaculo para salir de ella es precisamente esa iniquidad, la que por lo
demds no ha permitido cubrir el déficit fiscal porque los superricos no
pagan suficientes impuestos. A ese respecto, nos dice que:

«La verdad es que, mientras la causa mediata de la zambullida
economica de Estados Unidos fueron los excesos de Wall Street
que llevaron al crack del 2008, la causa subyacente -y la razén
por la cual la economia continua miserable para la mayoria de
americanos- es que tanto ingreso y riqueza han fluido hacia
los que estan en la mera cumbre, de manera que la mayoria ya
no posee el poder adquisitivo para sacar a la economia de su
tendencia a la depresion»?®.

produced wealth. This served them as capital accumulation. But by taking purchasing power out of
the hands of mass consumers, the savers denied to themselves the kind of effective demand for their
products that would justify a reinvestment of their capital accumulations in new plants. In consequence,
as in a poker game where the chips were concentrated in fewer and fewer hands, the other fellows
could stay in the game only by borrowing. When their credit ran out, the game stoppedn.

Mas aun, afade el autor: «Had there been a better distribution of the current income from the national
product -in other words, had there been less savings by business and the higher-income groups and
more income in the lower groups- we should have had far greater stability in our economy. Had the
six billion dollars, for instance, that were loaned by corporations and wealthy individuals for stock-
market speculation been distributed to the public as lower prices or higher wages and with less profits
to the corporations and the well-to-do, it would have prevented or greatly moderated the economic
collapse that began at the end of 1929».

Como veremos, la diferencia entre esa traumatica experiencia y la reciente Gran Recesion de los
Estados Unidos radica en el hecho de que esta se basa en una aparentemente contradictoria combina-
cion de la sobreproduccion -ya no doméstica, sino global- con el subconsumo doméstico estructural
de los Estados Unidos.

28. Lo que, a pesar de los enormes «paquetes de rescate» adoptados por el gobierno, se refleja en la
caida de las compras en los Estados Unidos: «American’s aren't buying cars (they bought 17 million
new cars in 2005, just 12 million last year). They're not buying homes (7.5 million in 2005, 4.6 million
last year). They're not going to the malls (high-end retailers are down but Wal-Mart's sales are booming)».
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En pocas palabras, la sobreproduccién mundial que derivé de la Nueva
Divisiéon Internacional del Trabajo tropezd con la baja productividad
domeéstica, la desigual distribucion de la riqueza y el Subconsumo Es-
tructural de los Estados Unidos. Que la recesion no se diera antes de
2007-2008 se debid a una serie de medidas adoptadas por el gobierno
estadounidense —cooptado por un poderoso conglomerado de intereses
financieros- para estimular la demanda efectiva espuriamente, como
hemos dicho. A la larga, en la medida en que se desbocaron la deuda
interna y la externa, tanto de las familias como del gobierno, explotaron
las burbujas hipotecaria y financiera que analizaremos brevemente a
continuacion. Si bien la recesidn ha sido remontada, la crisis de la
economia estadounidense ya viene durando un quinquenio y tardara
aun un buen tiempo en resolverse por las consecuencias a que llevaron
las politicas pre-recesion y a las que estan conduciendo las que se viene
aplicando en el actual periodo de postrecesion, aparte de la falta de
nuevas ramas economicas que podrian rendir mayores tasas de ganan-
cia, con lo que se podria motorizar la gran Inversion Privada y, con ella,
un crecimiento econdémico sostenido.
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4., Desequilibrios macroecondmicos y burbujas

«[...] left to their own devices, capitalist economies will pursue
excess, as current times bear witness. There will be manias. The
manias will be followed by panics. There will be joblessness.
People will consume too much and save too little. Minorities will
be mistreated and will suffer. House prices, stock prices and even
the price of oil will boom and then bust».

George A. Akerlof y Robert J. Shiller (2009: ix)

Las ultimas décadas se caracterizaron por un crecimiento del gasto —de las
familias, las corporaciones y el gobierno- que se expandi6é bastante mas
alla de las posibilidades efectivas de los agentes economicos y del poten-
cial productivo en todas las esferas del sistema econémico estadounidense.
Sin embargo, como ya hemos indicado, ello no solo se debi¢ al aumento de
los ingresos-ganancias-impuestos obtenidos por los agentes econdmicos,
sino basicamente a las facilidades que se les diera —especialmente a las
familias- en el otorgamiento de créditos, al efecto riqueza, a los subsidios
a la vivienda y a otros beneficios que llevaron al sobregasto insostenible.

Por un lado, desde la década de 1980 se produjo un exagerado crecimiento
del gasto de consumo privado, generado por una serie de factores que se
materializaron en bajos niveles de ahorro privado y una elevada deuda de
las familias. De otra parte, tanto las corporaciones privadas como el go-
bierno elevaron sus erogaciones, de tal manera que también culminaron
excesivamente endeudadas.

Esos procesos han llevado a una brecha externa insostenible, agravada por
su creciente cobertura con endeudamiento del resto del mundo y especial-
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mente de China. Como es sabido, la macroeconomia estadounidense se ca-
racterizo por un gasto desmesurado que desemboco en un sobreendeudamiento
privado y publico, interno y externo. Desde la década de 1980, la poblacién
de los Estados Unidos se ha acostumbrado a vivir mucho mas alla de sus
posibilidades reales, generando fenomenales brechas, las que fueron fi-
nanciadas por el resto del mundo. En ese marco, se generaron las burbujas
hipotecaria y financiera, temas bien conocidos por lo que solo los tratare-
mos brevemente en el presente capitulo.

4.1 El desajuste de los gastos

Los principales desequilibrios —sin precedentes en tiempos de paz- que
se han ido presentando en la economia de los Estados Unidos a lo largo
de las ultimas tres décadas seran descritos a continuacién, aunque nos
limitaremos a los de caracter macroeconomico.

4.1.1 Tendencias del PBI por el lado de la demanda

De la revision de los datos de la composicion de la Demanda Efectiva se
desprende claramente que el crecimiento de la Inversion Privada -en
contraste con el Consumo Privado- apenas ha contribuido al crecimien-
to econdmico anual de los Estados Unidos a lo largo de la década pasa-
da, observandose incluso que durante varios afios su contribuciéon ha
sido negativa, como en las recesiones del bienio 2001-2002 y el trienio
2007-2009".

La situacion se presentaba aun mas grave observando el largo plazo,
cuando uno calibra las tendencias de la participacion de la Inversion
Privada en el PBI, que siempre ha sido inferior al gasto e inversion

1. Véase los datos detallados de la contribucion anual de cada uno de los diversos componentes de
la Demanda, desde el 2000 al 2009, en: «National Income and Product Accounts Table: Table 1.1.2.
Contributions to Percent Change in Real Gross Domestic Product»; ultima revision, el 25 de marzo
de 2011.<http.//www.bea.gov/national/nipaweb/TableView.asp?SelectedTable=2& ViewSeries=NO& Java
=no&Request3Place=N&3Place=N&FromView=YES& Freq=Year&FirstYear=2000&LastYear=2010&3
Place=N&Update=Update&JavaBox=no#Mid>.
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publica y ha tendido a decrecer a lo largo de los ultimos 35 afios,
coincidiendo con la fase ‘B’ de la ultima onda larga, como hemos visto
en el capitulo anterior (véase el grafico 3.2 de la pagina 57). En cam-
bio, es el gasto de Consumo Personal el que explica gran parte de la
expansion, no solo el que se refiere a bienes, sino muy especialmente
el que se vierte en la adquisicién de servicios, como veremos en la
siguiente seccidn. El gasto y la inversidon publicos, por su parte, han
logrado compensar la debilidad de la Inversién Privada, practicamente
en la misma dimensidn en que ella descendia, con los consiguientes
costos previsibles a futuro.

4.1.2 Consumo, ahorro y deuda de las familias y las empresas

Desde una perspectiva de largo alcance, en coincidencia con las dos
fases de la ultima onda larga, el ahorro de las familias se fue
incrementando como porcentaje del ingreso personal durante los Afios
Dorados (fase ‘A’), para después ir desplomandose drasticamente en la
fase ‘B’ de declive. El grafico 4.1 es ilustrativo.

Grafico 4.1
Evolucion del ahorro personal como porcentaje del Ingreso Disponible, Estados
Unidos, 1959-2010
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Fuente: <http://research.stlouisfed.org/fred2/series/PSAVERT?dd=112>.
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Y, en efecto, para mantener la actividad macroecondmica, en esta
fase de desarrollo endeble, el gobierno implementé una serie de medi-
das -especialmente el recorte de las tasas de interés en general y de
los impuestos para los estratos de altos ingresos’- para estimular el
consumo privado y, con ello, el crecimiento econémico.

Las familias respondieron prontamente, a tal punto que, de ahorrar un
13% de su ingreso personal disponible en 1982, este ha ido descen-
diendo a 2% en el ultimo trienio (2007-2009), tasa que evidentemente
corresponde a los montos ahorrados por los estratos de altos ingresos.
Estos ultimos fueron bendecidos tanto por la reduccién de los impues-
tos a la renta y a las ganancias de capital, especialmente durante las
presidencias de Reagan y de Bush II, como por el de ahi resultante
boom hipotecario y de la bolsa.

Como contrapartida, en ese largo periodo el Consumo Privado se
incremento a ritmos nunca antes conocidos, pasando de US$ 1.100
billones constantes en 1950 a US$ 8.220 billones en el 2009 La gran
mayoria de familias se sobreendeudo, especialmente desde la década
de 1980, consecuencia inevitable del estancamiento de las remunera-
ciones reales y de la desigual distribucion del Ingreso.

En el grafico 4.2, se distinguen las tendencias de las tasas de interés
que se vinieron desplomando desde comienzos de la década de 1980.
Aparte de la abundancia del crédito disponible, ofrecido a tasas de
interés irrisorias, el problema se agravé aun mas, porque incluso el

2. Paraddjicamente, a sabiendas de que en esos estamentos la propension marginal y media a con-
sumir es mucho mds baja que la de los demds.

3. Abundando en el tema, Robert Reich (2011c) precisa que «during the Great Prosperity the American
middle class saved about 9 percent of their after-tax incomes each year. By the late 1980s and early
1990s, that portion had been whittled down to about 7 percent. The savings rate then dropped to 6
percent in 1994, and on down to 3 percent in 1999. By 2008, Americans saved nothing. Meanwhile,
household debt exploded. By 2007, the typical American owed 138 percent of their after-tax incomen»
(el resaltado es nuestro).

4. En US$ constantes del afio 2005. Fuente: <http://research.stlouisfed.org/fred2/series/PCEC
C967cid=110>.
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total de los intereses que se pagaban cada afio por préstamos hipoteca-
rios o ligados a la compra de acciones estaban exonerados de impues-
tos, lo que exacerbd la tendencia a endeudarse aun mas de lo que ya
estaban las familias y parte importante de las empresas.

Grafico 4.2
Tasas de interés efectivas de la Reserva Federal, 1954-2010°
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Como consecuencia de esas tendencias, la deuda de las familias como
porcentaje de sus ingresos disponibles se increment6 de 75% en 1990
a 125% en el 2007°. Lo que se explica tanto por la ilusién creada por el
«efecto riqueza» que significaba el aumento de los precios de sus acti-
vos financieros y sus viviendas’, como por el abundante crédito dispo-
nible a tasas de interés reales irrisorias (y negativas en algunos perio-
dos) y que se otorgaban en condiciones muy laxas, como fuera el caso
extremo de las familias que no tenian ingresos suficientes y/o un tra-

5. V/éase las tablas completas en: <http://www.newyorkfed.org/markets/statistics/dlyrates/fedrate.htm>.
6. «The End of the Affair - America's Return to Thrift Presages a Long and Deep Recession». En: The
Economist, 20 de noviembre de 2008. <http://www.economist.com/node126370907story_id=
12637090>.

7. La creencia generalizada de las familias, como en otras épocas y otros paises, siempre es que el valor
de las viviendas nunca cae. En ese sentido, la memoria de los agentes econdmicos es relativamente
estrecha.
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bajo adecuado y/o activos de reserva como para asegurar su devolu-
cioén, mas conocidos como Ninja (no income, no job, no assets)®.

Si se analiza de cerca la crisis «financiera» de finales del 2008, hubo
factores que contagiaron rapidamente al mercado de valores. Lo que la
mayoria sabe es que la crisis subprime infect6 al resto del crédito
hipotecario y a los valores respaldados en hipotecas (MBS) y otros
derivados como los credit default obligations (CDO) y los credit
default swaps (CDS). Se desataron embargos, pérdidas crediticias y
caida de instituciones financieras y de seguros como Bear Stearns,
Lehman Brothers, AIG, entre otras instituciones insolventes®. Ademas
de todo ello, la crisis se amplificd excesivamente por las aparatosas
liquidaciones (margin calls) y el abrupto desapalancamiento, cuyos
indices llegaban a niveles muy elevados -de 20 o 30- en los albores de
la recesidn, a falta de regulacidn.

Y, para bien o para mal, la globalizacidon financiera desaté mecanis-
mos de contagio, convirtiendo la recesiéon en una de caracter mundial,
cuya gran novedad fue que impacté mucho mas -y sigue haciéndolo-
a los paises «desarrollados», donde circulaban los innovadores instru-
mentos financieros, cuya «toxicidad» se reconocio6 tardiamente.

Pasada la explosion de la parte més acuciante de la recesion, poco a
poco se ha venido recuperando el ahorro personal y se esta reduciendo
levemente la enorme deuda de las familias. Sin embargo, la deuda
pendiente aun sigue siendo enorme.

8. Comparativamente con otros paises del orbe, el porcentaje que del PBI se dedicé al Consumo
Privado en el 2008 resultaba exageradamente alto en los Estados Unidos (en relacion con sus reque-
rimientos de inversién productiva), sobrepasando el 70% en ese periodo, frente a tasas mucho meno-
res de otros paises desarrollados, tales como: Gran Bretada, 67%; Canadd, 60%; Japon, 56%; Alema-
nia, 54%; al margen de economias superahorradoras como China, cuyo consumo privado apenas re-
presentaba el 37% de su PBI, asi como Singapur (40%), Corea del Sur (48%), Malasia (52%), Hong
Kong (53%) o Tailandia y Taiwdn (40%). Fuente: datos en US$ constantes del afio 2000. <http://
www.mckinseyquarterly.com/article_print.aspx?L2=78&3=8&ar=2429>.

9. <http://www.fdic.gov/bank/individual/failed/banklist.htm/>.
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En ese marco efervescente, también las corporaciones empresariales
privadas tendieron a endeudarse, a tal punto que la deuda de las
empresas no financieras aumentd en 300% en el lapso de las dos
ultimas décadas, pasando de US$ 2.500 billones a US$ 7.500 billones,
segun datos de Economagic™.

4.1.3 El comportamiento de los gobiernos y las empresas estatales

El gasto y la inversion del gobierno federal también se expandieron a
tasas irresponsablemente aceleradas, a tal punto que el déficit fiscal,
que se dio todos los afios desde el 2002, se acerco al 5% del PBI en el
2007 y llegd a acercarse al 10% en el bienio 2009-2010. Esta cifra
también corresponde al 2011, como consecuencia de las diversas me-
didas de salvataje y «estatizacion» que derivaron del Plan Paulson y
demds. La deuda publica bruta de los Estados Unidos ha llegado al
65% de su PBI, y hoy en dia lleg6 al 700%.

Observando estas tendencias a lo largo de las ultimas ocho décadas
(grafico 4.3), queda claro que, a excepcion de los déficits generados
por la Segunda Guerra Mundial, durante las décadas de 1980, 1990 y
2000 fueron estos los que dieron lugar a los mayores desequilibrios en
las cuentas fiscales. Gran parte de la explicacion radica en la «necesi-
dad» de reactivar a la economia «enclenque», que pareceria estar des-
falleciendo a falta de posibilidades de acumulacion rentable en pre-
sencia de una competencia global sin parangon.

10. <http://www.economagic.com>.
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Grafico 4.3
Panorama de largo plazo de los desequilibrios del presupuesto publico estadounidense,
1930-2010 - déficit o superavit fiscal como porcentaje del producto bruto interno
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Fuente: <http://www.washingtonpost.com/wp-dyn/content/graphic/2009/02/27/GR2009022700443.
html?sid=ST2009022601699>.

Debe observarse, ademas, si dejamos de lado la Segunda Guerra Mun-
dial, que durante la fase ‘A’ de la onda larga los déficits del sector
publico fueron mucho mas bajos que los relativamente insostenibles
que se generaron durante la fase ‘B’

Los gastos publicos reales (a precios del afio 2000) se sextuplicaron
en los ultimos sesenta afios. Aumentaron de US$ 400.000 millones a
US$ 2.400 miles de millones entre 1950 y el 2008, segun datos del
Federal Reserve Bank of St. Louis.

A medida que aumentaban los gastos de consumo y de inversién del
gobierno federal -especialmente desde que se inicid la fase ‘B’ de la
onda larga-, se observa un creciente desahorro publico en cuenta co-
rriente (entre 1948 y 1970 practicamente habia equilibrio fiscal), par-
ticularmente notorio e insostenible después de la recesion del afio 2001
(en que llego a US$ 200.000 millones), habiendo llegado a niveles sin
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precedentes para tiempos de paz durante el trienio 2008-2010, como
se observa en el grafico 4.4.

Grafico 4.4
Ingresos y gastos corrientes del gobierno federal, 1981-2010 (US$ millones
corrientes)"
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A primera vista, uno podria pensar que el exagerado gasto se debid
basicamente al incremento del empleo publico a lo largo de esta
década. Esa hipotesis, sin embargo, queda invalidada si se observa que
—durante la década pasada- el empleo del sector publico casi no au-
mento, manteniéndose en torno a los 14 millones y el de los gobiernos
locales en 5 millones (Fraad-Wolff y Wolff 2011). Como tal, se tiene
que se expandio menos que el crecimiento demografico.

En relacion con las remuneraciones de la burocracia, podria postularse
que ahi radica el aumento exagerado del gasto corriente. Las cifras, sin
embargo, aun cuando solo se dispone de ellas para el afio 2009, nos
dicen que un empleado estatal ganaba US$ 23,6 promedio por hora (al

11. Fuente: <http://www.bea.gov/national/nipaweb/TableView.asp?SelectedTable=87& ViewSeries=
NO8Java=no&Request3Place=Y&3Place=Y&FromView=YES&Freq=Year&FirstYear=1981&LastYear=2010&3
Place=Y&Update=Update&JavaBox=yes>.
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afo: US$ 49.240), mientras que el de los gobiernos locales llego a
US$ 21,7/hora (al aito: US$ 45.090). Para fines comparativos, tene-
mos que el trabajador promedio con empleo en los Estados Unidos
recibia -a diciembre del 2009- US$ 22,4 promedio/hora (es decir,
US$ 44.750 para un afio de 2.000 horas). De manera que los emplea-
dos publicos perciben aproximadamente la remuneracién promedio
nacional que rige en los Estados Unidos (Fraad-Wolff y Wolff 2011).

Aparte de los sustanciales -pero indispensables- gastos en salud
(Medicaid y Medicare), una proporcion sorprendente —un cuarto del
total- de los gastos publicos se vertieron en el sector defensa, con lo
que se han convertido en la fuente basica del insostenible déficit fiscal
del pais. La tabla 4.1, a continuacidn, habla sola.

Tabla 4.1

Gastos publicos en defensa respecto al total de gasto de consumo e inversion bruta
del gobierno: Estados Unidos, 2000-2008 (en US$ miles de millones reales del afio
2000)

Rubros 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Gasto total 1.722 1.780 1.859 1.905 1932 1.939 1.971 2012 2.07
Gasto defensa 370 385 413 449 475 482 490 502 538
Aumento % defensa n.d. 4,05 7,27 8,72 579 1,47 1,66 245 717
% defensa/total 21,5 21,6 222 23,6 24,6 249 249 250 260

4 =4 o 4

Fuente: Bureau of Economic Analysis (Departamento de Comercio de EEUU) Tabla 3.96. <http//:www.bea.
gov/national/nipaweb/tableView.asp?SelectedTable=97&ViewSeries=NO&Java=no&Request3Place=
N&3palce=N&FromView=YES&Freq=Year&FirstYear=1990&LastYear=2008&3Place=N&Update=
Update&JavaBox=no#MIld>.

Podria pensarse que la fuente principal del financiamiento provendria
de la base tributaria estadounidense. Sin embargo, los recortes en las
tasas impositivas adoptadas por Bush [ y Bush II eran considerados esen-
ciales para reactivar la economia; estos, sin embargo, no ejercieron el
impacto deseado, y le dejaron todo el problema a la autoridad moneta-
ria. Ello es atribuible al hecho de que tales reducciones fueron disefiadas
casi estrictamente para beneficiar a los estratos de altos ingresos y a las
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grandes empresas'?, supuestamente para «estimular la inversion». El re-
corte tributario a las ganancias de capital agravd el problema:

«Aquellos que especulaban (léase: apostaban) y ganaban, pa-
gaban menos impuestos que los asalariados que trabajaban duro»
(Stiglitz 2010).

Fue solo frente al astronémico déficit publico del gobierno central y los
gobiernos locales, asi como de las empresas publicas, que desperto de su
letargo Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal (FED). Recién el
3 de junio de 2009 precis6 la importancia de acabar con el déficit fiscal.
Tardiamente, en su declaracion ante el Congreso, afirmé que:

«Unless we demonstrate a strong commitment to fiscal
sustainability in the longer term, we will have neither financial
stability nor healthy economic growth [...]. Maintaining the
confidence of the financial markets requires that we, as a nation,
begin planning now for the restoration of fiscal balance»'?.

Lo sorprendente es que también los gobiernos locales y hasta las
empresas publicas, que hasta hace una década tenian excedentes,
generaron déficits durante el presente siglo. Los gobiernos estatales y
locales han caido en déficits crecientes a partir del afio 2001, a tal
punto que el promedio fue de US$ 30.000 millones por afio. De otra
parte, las empresas publicas (federales y estatales) han mostrado nive-
les crecientes (en US$ millones corrientes): 2005, -3.491; 2006, -4.215;
2007, -11.776; 2008, -16.701; y 2009, -13.228'.

12. Como consecuencia de ello, incluso el total de los intereses que se pagaban cada afio por présta-
mos hipotecarios o los que estaban ligados a la compra de acciones estaban exonerados; lo que
exacerbo la tendencia a endeudarse aun mds de lo que ya estaban las familias y las empresas.

13. The Budget deficit this year is projected to reach US$ 1.85 trillion, equivalent to 13% of the
nation's economy (GDP=14.23 trillions), according to the nonpartisan Congressional Budget Office.
<http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601087&sid=alGYMr_g7PSg>.

14. Fuente: <http.//www.bea.gov/national/nipaweb/TableView.asp?SelectedTable=93&ViewSeries=N
0&Java=no&Request3Place=Y&3Place=Y&FromView=YES& Freq=Year&FirstYear=2000&LastYear=2009&
3Place=Y&Update=Update&JavaBox=no>.
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Todo lo anterior explica los estrambdticos niveles de deuda que ha asu-
mido el gobierno de los Estados Unidos'>, que alcanza niveles -respecto
al PBI- solo similares a los de la Segunda Guerra Mundial (véase el
grafico 4.5). La deuda externa ha crecido y crece con la dindmica pro-
pia de un alud, desde un nivel que era casi nulo a comienzos de 1980,
hasta US$ 2 billones en 1998. Ahora esa deuda se acerca a los US$ 16
billones, situacion que no es otra cosa que una tipica piramide financie-
ra (tipo Ponzi), que ciertamente es insostenible'.

Grafico 4.5
Deuda publica (federal, estatal y local) de los Estados Unidos, afios fiscales de 1900 al 2015
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Fuente: <http://www.usgovernmentspending.com/federal_deficit_chart.html>.

A falta de ahorro domeéstico, la inversion interna se debe financiar con
ahorro externo. Este ultimo es igual al déficit en la balanza en cuenta
corriente, la cual representa la diferencia entre las exportaciones y las
importaciones de bienes y servicios. El modo de vida de que ha gozado
gran parte de los estadounidenses, mas alla de sus posibilidades, ha

15. Consecuentemente, la deuda publica acumulada fue aumentando paulatinamente a lo largo de
esta primera década del siglo XXI (en US$ billones nominales): 2000=5,7; 2002=6,2; 2004=7,4;
2006=8,5; 2008=10; y 2010=13,6 (fuente: <http.//www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/histdebt/
histdebt_histo5.htm>).

16. Véase: <http://www.usgovernmentspending.com/federal_deficit_chart.html>; asi como: <http://
www.ustreas.gov/tic/debtb608.htm/>.
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generado un déficit externo insostenible y, por tanto, también una
enorme deuda acumulada.

Es gracias a ese alegremente despreocupado gasto privado y publico
que las importaciones de bienes crecieron a velocidades que no tienen
precedente, sin una contrapartida exportadora aceptable, con lo que el
déficit de la balanza comercial se duplico entre los trienios 2000-2002
y 2006-2008, pasando de US$ 400.000 millones anuales a US$ 800.000
millones o 6% de su PBI, estimado en aproximadamente US$ 14 billo-
nes para esos afos.

4.1.4 Gestacion de la insostenible brecha externa

Necesariamente, como consecuencia de las desequilibrios domésticos,
las enormes brechas derivadas de la compresion del ahorro interno
tuvieron que cubrirse con fenomenales flujos de ahorro externo, es-
pecialmente a partir de la década de 1980, y tal como figuran en el
grafico 4.6. El exceso de gasto e inversion sobre el ahorro interno (de
familias, empresas y gobierno) se ha materializado en crecientes défi-
cits de la balanza externa (en cuenta corriente), como se aprecia.

Grafico 4.6
Desbalance externo en cuenta corriente, 1948-2010
(en US$ miles de millones corrientes)
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Fuente: <http://research.stlouisfed.org/fred2/series/NETFI?cid=108>.
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Sin embargo, ese déficit se explica practicamente solo por el déficit
comercial, ya que los demds componentes de la Balanza en Cuenta
Corriente estaban en positivo (véase el anexo I-6). El desequilibrio
externo de afios recientes no tiene precedente en el periodo de post-
guerra, como se aprecia ahi. Se inicié en la década de 1980, se
incrementd en la de 1990 y llego a niveles inimaginables en los prime-
ros ocho afios del siglo actual.

En sintesis, los tres conjuntos principales de actores de la economia
han venido comportandose de una manera que condujo a insostenibles
desajustes macroeconomicos’. Las familias han ahorrado cada vez
menos y se han ido endeudando cada vez mas, las empresas no finan-
cieras se han sobreendeudado y el gobierno, otro tanto. Todo ello se ha
materializado en un gigantesco déficit externo y, consecuentemente,
en una insostenible deuda externa. Es decir, los agentes econémicos
en los Estados Unidos han vivido muy por encima de sus posibili-
dades; lo que, de paso sea dicho, también se aplica a Espafia, Islandia,
Grecia, Turquia, Gran Bretafia y varios paises del este europeo.

Los enormes superavits externos de China, asi como los algo menores
de Alemania y Japdn, permitieron la reduccidn de las tasas de interés
que permitieron a los Estados Unidos «esconder» por un buen tiempo

17. De sus clases elementales de Economia, usted recordard que, para que se cumpla el equilibrio ex ante de la
economia nacional, la Inversion (1) tiene que ser igual al Ahorro (S); es decir, los planes de los que acumulan
capital (empresas y gobierno) deben coincidir con los ahorros deseados por las familias, las empresas y el
gobierno. El crecimiento de la economia estadounidense desde la década de 1980 se ha expandido, paraddji-
camente, sobre la base de una perversa combinacion de tres desequilibrios basicos: déficit fiscal del gobierno
central, los gobiernos estatales y las empresas publicas, consecuencia de los incrementados gastos corrientes,
la inversidn en defensa y la reduccidn de las tasas impositivas (a la renta y las utilidades); déficit privado
familiar, resultado del excesivo gasto en bienes de consumo y activos respecto al ingreso personal disponible;
y déficit privado corporativo, aprovechando las bajas tasas de interés para financiar la inversion, en vez de
basarse en las utilidades no distribuidas. Como consecuencia de ello, también el déficit externo en la Balanza
en Cuenta Corriente ha sido abultado: M-X mayor que cero (M: importaciones; X: exportaciones; ambas se
refieren a bienes y servicios). De manera que el crecimiento econdmico estadounidense, en ultima instan-
cia, se ha financiado con ahorro externo (endeudamiento). En el esquema mas sencillo, conocido como el
«modelo de brechas» (véase Bacha [1990]), tenemos que el ahorro externo (Sx) financia el ahorro interno
(Si), que estd compuesto por los ahorros de las familias (Sf), del gobierno (Sg) y de las empresas (Se).
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los problemas estructurales de su economia. Al respecto, es interesante
recordar que —ya en el 2005- Ben Bernanke (el actual presidente de la
Reserva Federal de los Estados Unidos) conceptualizara el término de
la superabundancia de ahorros («savings glut») mundial, de acuerdo
a lo cual la Sobreoferta Global de ahorros financiaba los déficits de la
cuenta corriente de los Estados Unidos, permitiendo asi mantener ba-
jas las tasas de interés.

El gobierno de los Estados Unidos admite que tendra que afrontar
déficits fiscales de un billén por afio en los préximos diez afios; lo cual
no incluye los US$ 250.000 millones de la supuesta reduccién de los
gastos de Medicaid, con lo que esa cifra esta subvaluada. Pocos paises
estaran dispuestos a financiar ese desequilibrio, dado que también ten-
dran que ajustar sus déficits fiscales. China, por su parte, hasta hace
poco ha financiado el 50% de esa brecha y ya no parece tan dispuesta
a hacerlo; y si lo hiciere, no haria sino postergar una futura mayor
crisis econdmica y financiera.

En resumidas cuentas, lo que le espera a la poblacion estadounidense
puede resumirse con base en el grafico 4.7, que representa la deuda
pendiente y, dadas sus dimensiones, lo que ello significara para el creci-
miento economico futuro de los Estados Unidos. Juntando el endeuda-
miento de todos los agentes econdmicos privados, la deuda llegé a repre-
sentar el 280% del PBI de los Estados Unidos, sumando el de las familias
(105% del PBI), de las corporaciones financieras (110%) y de las no finan-
cieras (65%), como se observa en el grafico de la siguiente pagina.

A todo esto, las preguntas principales por responder serian si Estados
Unidos podra financiar sus déficits externos eternamente para cubrir
sus brechas. ¢El gobierno actual estard en condiciones de armar un
programa de ajuste ordenado de mediano plazo, lo que aun no esta a
la vista a juzgar por el reciente Mensaje a la Nacidon de Barack Obama
(2011)? Y, observando este lugubre panorama, /seguiran comprandole
bonos del Tesoro paises como China, Japon, los del Medio Oriente y las
demas economias superavitarias?
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Grafico 4.7
Endeudamiento por agentes econdmicos como porcentaje del PBI: Estados Unidos,
1952-2009
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Fuente: The Economist, 24 de junio de 2010. <http://www.economist.com/blogs/buttonwood/2010/06/
indebtedness_after_financial_crisis>.

Luego de la recesion estadounidense, en parte por efecto contagio, va-
rios de los paises mencionados entraron en problemas, cuyo epicentro
seria Grecia, a la que le siguieron Irlanda, Portugal, Espafia y varios
otros paises mediterraneos. Todos ellos aun siguen en la cuerda floja.

4.2 La burbuja hipotecaria y el colapso financiero

También la presente seccion sera relativamente breve, ya que son de
dominio comun las peculiaridades de los problemas hipotecario y fi-
nanciero que gatillaron la recesiéon econdémica estadounidense mas re-
ciente'.

18. Para los interesados en los detalles y procesos relacionados con estas «burbujas, les recomenda-
mos los excelentes libros de los siguientes autores (véase el anexo bibliografico): Akerlof y Shiller
(2009), Cassidy (2009), Fox (2009), Parodi (2011), Reich (2010), Shiller (2008) y Stiglitz (2010). Para
observar una muy buena sintesis grafica de los diversos mecanismos que dieron lugar a la reventazon
del mercado hipotecario, baste reproducir la muy aleccionadora que se puede encontrar en: <http://
en.wikipedia.org/wiki/Subprime_mortgage_crisis>. Lo valioso de ese esquema es que diferencia las
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4.2.1 El boom inmobiliario y la «exuberancia irracional»

Recordemos que la recesion que le siguid al quiebre de la «Nueva
Economia» (dot.com)' se enfrentd bajando la tasa de los fondos fede-
rales (y la de descuento) del 6,5% en que se encontraba en mayo del
2000 hasta el 1%, minimo al que llegé el 25 de junio de 2003. Por su
parte, la mas reciente recesion se revirtié con una reduccion de 5 pun-
tos porcentuales: del 5,25%, a la que llegé el 29 de junio del 2006, se
bajo a 0/0,25% el 16 de diciembre de 2008, nivel en el que se encuen-
tra hasta el momento?.

En una conferencia que versaba sobre la historia del sistema monetario
estadounidense, el entonces presidente de la Reserva Federal introdujo
una expresion que se ha hecho famosa: «exuberancia irracional»?'. Cu-
riosamente, aparece en una frase marginal de su discurso, donde alu-
de jal caso del Japdén! Sin embargo, las palabras de Alan Greenspan
merecieron que las bolsas de casi todo el mundo respondieran a la
baja al dia siguiente (6 de diciembre de 1996): -4% en Londres y
Francfort, -3,2% en Tokio, -2,9% en Hong-Kong, -2,3% en Nueva York,
etc. Lo que quiere decir que los «inversionistas» interpretaron sus pala-
bras como un anuncio de que la politica monetaria se ajustaria, de que
las bolsas de valores caerian o de que dejarian de ser tan rentables
como lo habian sido hasta ese momento.

acciones del gobierno, de los prestamistas y de los prestatarios, fundamentando el proceso por medio
del cual los grandes agentes econdmicos inflaron la burbuja, aparentemente irracionalmente pero con
pleno conocimiento de causa. Nos hemos limitado a sugerir al lector el repaso de ese cuadro sinépti-
co porque los detalles son bien conocidos y porque practicamente todos los textos se centran en esos
mecanismos. Lo mismo se aplica al caso de los factores y mecanismos que intervinieron en la configu-
racion de la burbuja financiera, cuya sintesis se puede encontrar en otro cuadro sindptico muy
valioso: <http.//en.wikipedia.org/wiki/File:Subprime_Crisis_Diagram_-_X1.png>.

19. Reforzo esa tendencia a la baja el panico que generd el tristemente célebre 11 de septiembre
(2001), asi como los diversos escandalos contables de algunas corporaciones gigantes. Las que mas
sonaron fueron las de Enron y WorldCom (en el 2002), pero no hay que olvidar otras similares, como
Adelphia, Global Crossing, Tyco, Sunbeam e ImClone (Reich 2010: 102).

20. Véase las tablas completas en: <http://www.newyorkfed.org/markets/statistics/dlyrates/
fedrate.html>.

21. Recogida como titulo del extraordinario libro de George Akerlof y Robert Shiller (2009), de lectura
obligatoria.
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Después del susto inicial, el indice Standard & Poor’s (S&P) en térmi-
nos reales, que se encontraba en 743 puntos, siguié subiendo
exponencialmente durante los tres aflos siguientes, hasta duplicarse y
llegar a su maximo de 1.486 en agosto del 2000. Ese fue el momento
que marcé el fin de la «<burbuja» de Internet. Y ndtese que el pavor que
Greenspan infundiera a «los mercados» en aquella oportunidad, se ma-
terializé 45 meses después de su célebre eslogan. De ahi en adelante, el
indice S&P se desplom¢ paulatinamente en un 43% hasta enero del
afio 2002, para volver a coger viada hasta que explotoé la burbuja
hipotecaria, cinco afios después.

Luego, siguio expandiéndose aceleradamente el crédito hipotecario como
consecuencia de la reduccion de las tasas de interés (grafico 4.8), lo
cual llevaria a la crisis financiera someramente descrita en las paginas
siguientes.

Grafico 4.8
Tasas de interés para hipotecas, 1986-2010
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Nota: son tasas de interés a un afio, flexibles (ARM, por sus siglas en inglés); inicialmente son muy bajas,
pero implican el riesgo de que se ajusten en afios posteriores.
Fuente: <http://www.hsh.com/mtghst/mortgage-rates-by-product/15-Year-FRM>.
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La burbuja de los precios de las viviendas y del sector construccion
reventd durante el tercer trimestre del 2007 (véase el grafico 4.9), un
aflo antes que la mas contundente burbuja financiera. En efecto, los
precios de las viviendas aumentaron vertiginosamente desde el afio
2000 hasta entonces (en alrededor de 1500), acompafiadas por un
flujo de créditos hipotecarios muy acelerado (aumento: 133%), como
puede observarse en el diagrama siguiente. No entramos en mayores
detalles porque son bien conocidos.

Grafico 4.9
Indice de precios de las viviendas y el stock de préstamos para la compra, 1998-2009
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Para afrontar el problema y sus consecuencias, las autoridades -en
especial la Reserva Federal- respondieron —como frente a la recesion a
que dio lugar el fiasco de la burbuja dot.com- con una politica mone-
taria y fiscal contraciclica. A la politica monetaria laxa de Greenspan
le sigui6 una aun mas liberal (¢libertina?) llevada a cabo por Ben
Bernanke, a tal punto que las tasas de interés bajaron al piso minimo,
con lo que la politica monetaria practicamente se quedo sin espacio de
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accion (observe la evolucion de las tasas de interés de los fondos
federales en el grafico 4.2)*

4.2.2 Crisis financiera y «exuberancia irracional»

Aunque los economistas tenemos una fama similar a la de los astrolo-
gos y psiquicos cuando se trata de verificar nuestras capacidades
predictivas, poseemos algunas herramientas que nos permiten acer-
carnos -en algunos casos- a las tendencias futuras de algunas varia-
bles. En el caso concreto de la bolsa, probablemente el mejor indica-
dor?® para determinar si existe «exuberancia irracional» es la relacion
de precios de las acciones vis 4 vis los dividendos (P/E: price/
earnings ratio), que los expertos suelen utilizar para determinar si
una accion esta o no sub o sobrevaluada; es decir, barata o cara,

respectivamente.

Nosotros utilizaremos un indice parecido, elaborado por Robert J.
Shiller, precisamente el autor del célebre libro [rrational Exuberance,
publicado en el 2000, quien modifica la relacion P/E, que llamaremos
P/G en espanol (por precio/ganancia). Se calcula dividiendo el indice
de precios de las acciones del indice de S&P (Standard & Poor’s)
entre el indice de los «rendimientos» de las acciones (promedio mdvil
de una década), ambos deflactados (para corregir la inflacion). Los
rendimientos incluyen la ganancia de capital y los dividendos. Ad-
juntamos el diagrama (grafico 4.10) de ese indice P/E, que usted pue-

22. El estudiante que tiene interés en conocer sintéticamente las causas y procesos de la crisis hipoteca-
ria deberia consultar dos diagramas muy sintéticos que ilustran pedagdgicamente las diversas variables
<http://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/2/24/Lending_%Z26_Borrowing_Decisions_-
_10_19_08.png> y el flujo que dio lugar al contagio de la crisis hipotecaria al sistema financiero y las
reacciones del gobierno <http://en.wikipedia.org/wiki/File:Subprime_Crisis_Diagram_-_X1.png>. El aspec-
to principal de ese flujograma es que existen dos problemas fundamentales en el terreno financiero que,
aunque entrelazados entre si, cabe diferenciar; uno se da por la perversa estructura de incentivos y el otro
deriva del inadecuado sistema regulatorio.

23. No el unico, ciertamente, porque el olfato, el oido y la experiencia también juegan un papel, como
lo han demostrado en el pasado personalidades como Warren Buffett y George Soros.
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de observar mes a mes entre 1881 y el 2006. El indicador expresa
hasta qué punto es «caro» el valor de mercado (P) en relacion con una
medida objetiva de la capacidad que tienen las empresas para obtener
ganancias (G) y, consecuentemente, rendir dividendos.

En el amplio periodo que abarca la serie se observan fluctuaciones
muy erraticas; el promedio del indice P/E (o P/G) para todo ese
lapso es de 18,4. Para no exagerar, daremos por sentado que la «exu-
berancia irracional» se produce cuando ese indice sobrepasa los 15
puntos, y que se marca por los puntos que estan encima de la linea
horizontal del grafico adjunto. Se distinguen claramente los picos
mas pronunciados, referidos a 1901, 1929, 1966 y el 2000, asi como
también el del afio 2006, momento a partir del cual se pincha la
burbuja hipotecaria.

La leccion que se desprende de ahi es que esos procesos de optimis-
mo excesivo son relativamente comunes en las bolsas y que, tarde o
temprano, revientan, para luego recuperarse, lenta pero inevitable-
mente. Practicamente cada treinta afios —y en coincidencia con las
ondas largas- se alcanza un punto maximo, cuyo ascenso se sostiene
inicialmente en procesos realistas de ganancia (por progresos técnicos
acelerados o posibilidades efectivas de ganancia, como, por ejemplo,
en el sector inmobiliario), pero que seguramente pierden realismo y
que a partir de determinado momento sucumben a la euforia por pro-
cesos psicologicos (como los efectos «concurso de belleza» de Keynes,
los de tipo «manada» y «manias» similares) que vienen acompafiados
por la facilidad con la que otorgan créditos las instituciones financie-
ras y el exagerado optimismo de los demandantes, hasta que desem-
bocan en condiciones de panico generalizado.

En el diagrama se puede observar una serie larga —de 150 afios- de la
relacion precios-dividendos de las acciones (en negro). Como supo-
nemos, si esa relacion sobrepasa la relacion de quince a uno (cierta-
mente un valor arbitrario recogido de la experiencia historica de las
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burbujas), esa coyuntura estaria indicando un sobrevaluacion de las
acciones en general y que, por tanto, existe «exuberancia irracional».
Este «sentimiento de euforia» puede durar unos pocos afios, pero tam-
bién se puede extender durante toda una década, como puede obser-
varse en el grafico. Y, en efecto, aunque no se sabe bien en qué mo-
mento -mas alla de esa relacidon del 15-, la burbuja financiera puede
explotar, como efectivamente lo hizo en los afios 1901, 1929, 1966,
2000y 2007. Ademas, el grafico permite ver la relacion existente entre
las tasas de interés de largo plazo y los rendimientos de la bolsa (P/
E), que generalmente van en direcciones contrarias: es decir, bajas
tasas de interés llevan a un boom bursatil. La experiencia reciente de
las décadas de 1980, 1990 y esta primera década del siglo XXI es una
buena aproximacion a su validez relativa.

Grafico 4.10%*
Relacion precios-dividendo (P/E) y tasa de interés de largo plazo (I): Estados
Unidos, 1860-2008
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En pocas palabras, los periodos de «exuberancia irracional» pueden
detectarse con base en el indicador de Shiller, proceso que se inicia
cuando P/G rebasa los 15 a 20 puntos. Sin embargo, es practicamente

24. Fuente: <http://research.stlouisfed.org/fred2/series/PSAVE?cid=112>. VVéase también: Robert Shiller,
pagina web. <http://aida.econ.yale.edu/~shiller/data/ie_data.xls>.
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imposible pronosticar el instante preciso en el que las burbujas
estallan”, momento a partir del cual se desatan las consiguientes cri-
sis bursatiles y, en la mayoria de casos, recesiones economicas.

Efectivamente, el punto de quiebre puede darse en cualquier instan-
te y desencadenarse por una infinidad de procesos nimios, no ne-
cesariamente tan drdsticos como por una subida repentina del precio
del petrdleo, por pérdidas masivas o quiebra de empresas que confor-
man el grupo de las blue chips, por guerras internacionales o atenta-
dos terroristas, e, incluso, por desastres naturales (terremotos, inunda-
ciones, etc.). Lo que es una lastima, ya que, de ser factible un pronods-
tico aproximado, podrian evitarse tantas angustias, especialmente en-
tre los millones de familias que ahorraron esforzadamente para adqui-
rir bienes o para su jubilacion, sin conocer bien los mecanismos de
funcionamiento y la dindmica de las bolsas (que se parecen cada vez
mas a nuestros casinos), animados por las ganancias extraordinarias
temporales que puedan obtener sus vecinos, o porque las anuncian
ingenuamente los diarios, o por los intereses no siempre celestiales de
los agentes bursatiles. De manera que parte de la solucién consistiria
en adoptar medidas preventivas para evitar esas burbujas, lo que es
mas facil decir y bastante méas dificil hacer adecuadamente.

Como hemos sefialado en el primer capitulo, a falta de rentabilidades
adecuadas en los sectores o ramas economicas propiamente producti-
vas, el capital fluye masivamente al sector financiero. Dadas las
descendentes y bajas tasas de interés, la «especulacion» en las bolsas
reditu6é enormes ganancias, como se puede observar en el diagrama
siguiente (grafico 4.11), en el que se observa un notorio sesgo a favor
de las utilidades del sector financiero vis a vis el productivo.

25. Nétese que el indicador puede llegar a niveles muy altos, como, por ejemplo, en el caso de la
ultima burbuja, en que alcanzo un nivel de 45, sequn el gréfico 4.10.
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Grafico 4.11

Estados Unidos: ganancias financieras como porcentaje del total de ganancias,
1934-2010
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En el 2009, en The Atlantic Monthly, Simon Johnson publicé un arti-
culo llamado «The Great Coup», donde describia las actitudes reinantes
en Wall Street durante la euforia:

«Wall Street es un lugar muy seductor, imbuido con un aire de
poder. Sus ejecutivos verdaderamente creen que ellos contro-
lan las palancas que hacen que el mundo dé vueltas»®.

Luego afladia —como lo sustentaremos en el capitulo siguiente- que:

«Alguna vez, quizas, lo que era bueno para General Motors era
bueno para el pais. A lo largo de la década pasada, se asentd la
creencia de que lo que era bueno para Wall Street era bueno
para el pais» (Johnson 2009).

26. El caso de GE Capital -parte del Grupo General Electric- resulta mds complicado porque no se
puede diferenciar sus ganancias. Sin embargo, sobre la base de un dato reciente, se consigna que sus
utilidades brutas -derivadas solo del negocio financiero- fueron de US$ 8.600 millones en el 2010, en
una empresa que tiene ingresos brutos por US$ 51.000 millones y activos totales por US$ 537.000
millones. <http://www.gecas.com/en/docs/GECAS2011web.pdf>.
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Y, en efecto, si observamos el grafico 4.12, sorprenden las enormes
ganancias que lograron los bancos a medida que se iban generando las
burbujas, asi como sus estrepitosas caidas después de cada una: fueron
leves luego del crack del afio 2001 (que en algunos casos se extendio
hasta el 2002), y muy sustanciales en el 2007 (fin de la burbuja hipote-
caria), y en el 2008 cayeron dramaticamente (reventazon de la burbuja
financiera). Notese, sin embargo, la velocidad a la que se recuperaron
sus utilidades luego de la Gran Recesidn durante el bienio 2009-2010.

Grafico 4.12
Evolucion de las ganancias de los principales bancos estadounidenses, 1999-2010
(en millones de US$ corrientes)?’
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27. Hemos incluido aqui en una curva separada a Merryll Lynch, a pesar de que fuera comprada en
septiembre del 2008 por el Bank of America.
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En paralelo, los estrambdticos bonos y remuneraciones de los CEO y
del personal de alto nivel de los bancos, que tanto resentimiento gene-
raron entre la ciudania, sobre todo a raiz del rescate de las financieras,
seria tema por profundizar. Se puede observar los datos a ese respecto
en el anexo I-11.

El grafico siguiente nos permite calibrar las tendencias del Dow Jonesy,
por tanto, los auges y declives desde la década de 1990 hasta hoy, lo que
nos permite evaluar la expansion de las burbujas y profundidad de cada
recesion. Para tener una idea de la euforia que reind, basta con observar
el indice Dow Jones, que paso de 7.900 en agosto del 2003 hasta alcan-
zar su cénit de 13.900 puntos en agosto del 2008 (;83% de alza!), para
desplomarse en mas de 50% a lo largo de pocos meses después?.

Grafico 4.13
Las tendencias del Dow Jones Industrial Average (Dow Jones Inc.), 2000-2008:
wexuberancia irracional» y reventazon de las «burbujas»
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Fuente: <http://stock.charts.com/charts/historical/djia1986.htmI>.

28. Precisando la caida en un periodo de dieciséis meses: el indice llegd a su maximo el 9 de octubre
de 2007 (14.165), para caer drdsticamente a su minimo el 6 de marzo de 2009 (6.627), que representa
un descenso de 53%. Fuente: <http.//www.nyse.tv/dow-jones-industrial-average-history-djia.htm>.
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Frente a este repetido fiasco, cabe decir: «jMinsky redivivus: y sucedio
de nuevol», recordando el crack de 1929, sobre el que el desconocido
economista postkeynesiano Hyman Minsky (1919-1996) se plante¢ la
cuestion de si aquel trdgico evento podia repetirse, en un texto magis-
tral de 1982 ignorado hasta hace poco. Al estallar la burbuja hipoteca-
ria, el original de ese escrito se empezd a vender por Internet por
varios miles de dolares: ;Can ‘It’ Happen Again? Essays on Instability
and Finance. En €l, exponia su «hip6tesis de la inestabilidad finan-
cieran, volatilidad que seria inherente a los «libres mercados», en con-
traposicion a la doctrina establecida.

Discipulo de Schumpeter y Leontief en Harvard, donde se doctoro,
Minsky tuvo el coraje de cuestionar la ortodoxia dominante, de acuer-
do a la cual los mercados financieros eran inherentemente estables y
eficaces (hipotesis de los «mercados eficientes»), por lo que no seria
posible que se produjera crisis financiera alguna en una economia de
mercado moderna, y que sirvio de base para elaborar las estrategias de
cartera (y para obtener algun Premio Nobel en Economia), las cuales
han vuelto a fracasar estrepitosamente luego de la mas reciente reven-
tazon de las burbujas hipotecaria y financiera en los Estados Unidos.

El paradigma de la «inestabilidad financiera» postula la existencia de
tres fases en la relacion ingresos-financiamiento de los agentes econo-
micos a lo largo del ciclo econdmico. La primera se da después de una
recesion, en la que las familias y las empresas solo se endeudan hasta
cierto punto, con lo que pueden servir toda deuda con sus flujos de caja
(lamada hedge finance). En una segunda etapa, cuando la economia y
las ganancias empiezan a crecer aceleradamente, se generaliza el opti-
mismo; los deudores sobrevaluan su potencial de pago, por lo que solo
pueden cubrir los intereses adeudados pero no el capital (fase de la
speculative finance). A pesar de ello, los bancos siguen refinanciandolas,
dado el ambiente de euforia y «exuberancia irracional», lo que desembo-
ca en una insostenible piramide financiera (Ponzi finance), en la que los
deudores ya no pueden cumplir ni con los intereses ni con el capital. Se
cierra el ciclo con el «momento Minsky», porque se hace imposible la

101



Trasfondo estructural y sociopolitico de la crisis estadounidense

refinanciacion, se genera el panico generalizado y aparecen en forma
masiva la morosidad de las familias y las quiebras corporativas.

En efecto, Minsky tuvo razon: jha vuelto a suceder! A tal grado que,
como hemos visto, la deuda de los Estados Unidos equivalia entonces
(en el 2008) a 350% de su PBI de US$ 14,2 billones; las familias dejaron
de ahorrar y se endeudaron por el 125% de su ingreso personal disponi-
ble, confiados en que sus propiedades seguirian subiendo hasta las nu-
bes (efecto riqueza); las corporaciones acumularon una deuda insoste-
nible; el déficit externo llego a los US$ 800.000 millones; etc. Hasta que,
gatillado por la quiebra de Lehman Brothers, terminé el «carnaval» y,
desde entonces, el gobierno viene tratando de limpiar el entuerto, a tal
punto que en el 2008 el déficit fiscal llego al 12% de su PBL

Si a Bernard Madoff le impusieron siete penas de carcel que suman un
total de 150 afios, /cudntos siglos tendrian que permanecer en la som-
bra quienes sembraron las bases del «efecto Ponzi» que madurd a lo
largo de la década pasada en los Estados Unidos? Parece que ninguno,
sino todo lo contrario, ya que la mayoria se esfumo tras la «mano
invisible» de Adam Smith y todos se fueron con honores y hasta con
bonos multimillonarios: Alan Greenspan y los demas responsables de
la politica monetaria, las agencias de bolsa y las calificadoras de ries-
gos, los ejecutivos de la banca de inversion, los funcionarios de la SEC
y todos los que propiciaron las gigantescas burbujas. Si traducimos las
tremendas pérdidas que causaron a miles de habitantes los «trucos» de
Madoffy las comparamos con las que generaron estos ultimos, resulta
que este no pasa de ser un pequefio infractor (y CLAE una inofensiva
ameba) frente a tremendos dinosaurios de Wall Street, a la que no es
casual que se llame la «Calle del Muro»*, que parece impenetrable,
como veremos en el capitulo siguiente.

29. Efectivamente, muchos se preguntan por qué no han ido a la carcel (a excepcién de Madoff) los
CEO de las grandes corporaciones financieras. Véase: «Why Isn't Wall Street in Jail? Financial Crooks
Brought down the World's Economy — but the Feds Are Doing More to Protect Them than to Prosecute
Themy. En:Rolling Stone, 18 de febrero de 2011. <http.//www.readersupportednews.org/off-site-opinion-
section/72-72/4983-why-isnt-wall-street-in-jail>. En efecto, no es una interrogante «politicamente
correcta» en estos tiempos.
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«Our political economy is run by a compact elite that is able to
use the power of our pubic government with the power of
private corporate governments in ways that enable members of
the elite not merely to offload their risk onto us but also to
determine with almost complete freedom who wins, who loses,
and who pays».

Barry Lynn (2010: viii)

En el presente capitulo retornaremos al hilo conductor del texto, después
de repasar los procesos mas conocidos que dieron lugar a los insostenibles
desequilibrios macroeconémicos y a las burbujas hipotecaria y finan-
ciera (capitulo 4) en los Estados Unidos durante la primera década del
siglo XXI. Sin embargo, como hemos visto, estos ultimos procesos no pue-
den entenderse si no se consideran tres factores adicionales de corte
estructural que expusimos en los primeros capitulos, a saber: la caida de
la tasa promedio de ganancia y la falta de incentivos para invertir en los
sectores productivos como consecuencia de la falta de innovaciones
schumpeterianas desde mediados de la década de 1970 (capitulo 1); la
Nueva Division Internacional del Trabajo y la Sobreproduccién Global
iniciada en la década de 1980 (capitulo 2); y la redistribucion regresiva del
Ingreso Nacional y el estancamiento de las remuneraciones, acompafiados
por una concentracion de la riqueza y los activos en unos pocos, que
dieron lugar a un Subconsumo Estructural de las familias en los Estados
Unidos durante los ultimos treinta afios (capitulo 3)'.

1. De paso sea dicho que la crisis de los Estados Unidos se iba a presentar, tarde o temprano, aun sin las
burbujas hipotecaria y financiera, ya que los déficits macroeconomicos no eran sostenibles, con lo que
el enorme desajuste de la balanza de pagos en cuenta corriente habria sido el desencadenante de las
politicas consiguientes de ajuste.
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Si bien la estructura y la dinamica de la produccidn-distribucion domésti-
cay la de las relaciones internacionales son esenciales, como hemos visto,
creemos que no resulta comprensible la dindmica que llevo a la Gran
Recesion si no se explicitan los agentes econdmicos y politicos que
adoptaron las politicas y cambios institucional-legales que llevaron al
magno desequilibrio. En ese entendido, si no se explicitan los intereses y
estrategias de las fracciones sociales que dirigieron las politicas a su
favor, el andlisis resulta muy general, estatico y limitado, a no ser que se
considere que el funcionamiento de los «libres mercados» puede explicar
todos los procesos que llevaron a la recesion que es parte de una crisis
mayor y menos perceptible. En este capitulo afladiremos este fundamental
elemento adicional, ya no solo para entender los origenes de la crisis, sino
para desentrafiar los motivos por los cuales consideramos que ella seguira
acompafiando a la economia estadounidense durante gran parte o toda la
presente década.

Explicitaremos la l6gica politica de la politica econémico-financiera,
basicamente desde la década de 1980, en que -a nuestro entender- se
coaligaron mas estrechamente los intereses que llevaron a la
«financierizacidon» de la economia estadounidense. Este proceder se justifi-
ca, una vez mas, para evitar caer en la busqueda estrecha de las causas de
la crisis en los multiples factores epidérmicos (desregulacion, corrupcion,
desidia, etc.) que se materializaron para dar lugar a las burbujas hipoteca-
ria y bancaria.

En ese entendido, nos concentraremos en la «trenza» del poder finan-
ciero-hipotecario que influyo sobre -y cooptd- gran parte de las instan-
cias publicas para establecer las medidas de politica econémica y finan-
ciera para elevar aun mas sus de por si crecientes niveles y tasas de
ganancia? tanto antes como después de la Gran Recesion.

2. La informacion basica del presente capitulo proviene fundamentalmente de las siquientes fuentes:
Ferguson (2010); <http://en.domotica.net>; Johnson (2009); Muckety <http://news.muckety.com>;
<http://www.nytimes.com/imagepages/2008/11/24/us/politics/20081124RUBIN_GRAPHIC.html>; y
Wikipedia.
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Por cierto que no se trata aqui de denunciar a las instituciones o a los perso-
najes «culpables», a quienes se les quiere achacar todos los problemas, como
se intenta en la mayoria de andlisis académicos, congresales, periodisticos y
politicos. Un ejemplo paradigmatico de esta tendencia por encontrar «cabe-
zas de turco» de la crisis es el texto de William Fleckenstein y Frederick
Sheehan (2008), para quienes Alan Greenspan® el presidente de la Reserva
Federal- habria sido el causante de todo el embrollo; entre otros factores,
por haber sostenido el precio del crédito demasiado bajo durante demasiado
tiempo. Greenspan, por su parte, en agosto del 2007, culpaba de la crisis
financiera a las agencias de calificadoras de riesgos®*. Algunos atribuyen la
debacle al secretario del Tesoro de entonces (Henry Paulson), por no haber
previsto que se iria a desatar un panico generalizado si hubiese salvado a
Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008 y que, segun algunos autores
(Bishop y Green 2010), habria significado el «fin del capitalismo». Otros mas,
por no decir la mayoria, sefialan a las agencias reguladoras del sistema
financiero como elementos principales de la crisis bancaria por limitarse a
«mirar al costado» mientras ella germinaba. No menos importancia dan otros
al Congreso y a los cabilderos de la banca comercial y de inversion que
actuaban en su interior financiando campafias politicas y demas. También
hay quienes dicen que fue la incompetencia de los banqueros, los regulado-
res y los economistas que los aconsejaban (Fullbrook 2009).

Tampoco intentaremos, por mas que forma parte del problema, achacar los
problemas a las ideas y preconcepciones tedrico-econémicas de los ac-
tores, como lo hacen algunos que nos dicen que «la crisis actual es, en gran
medida, el fruto del fracaso intelectual de la profesién del economista»
(Skidelsky 2009: 48), es decir, de la teoria econdémica subyacente a las
politicas adoptadas en ese periodo. Finalmente, hay quienes recurren a
causas internacionales para explicar las brechas, como, por ejemplo, cuan-
do se sostiene que fue el excesivo ahorro de China el problema, ya que

3. De ahi que los autores mencionados lo llaman «Mr. Bubble, acorde con el titulo de su libro. En sus
momentos de esplendor, lo llamaban «Ordculo» o «El Maestron.

4. También «El FMI acusa a las agencias de calificacion de contribuir ‘involuntariamente’ a la inesta-
bilidad». En: E| Pais, 29 de septiembre de 2010.
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ello permitié la materializacion del exagerado gasto privado y publico
estadounidense.

Sin duda, cada una de esas hipotesis tiene cierta validez, pero no en forma
aislada, como sostendremos.

Todos esos grupos y coaliciones distributivas, equipos del Ejecutivo, comi-
siones del Legislativo, gestores de la banca comercial y de inversion, con-
juntos de empresas consultoras y cabilderos, medios de comunicacidn, entre
varios otros, seran incorporados en el analisis que sigue. Es necesario ha-
cerlo, porque postularemos que todos ellos contribuyeron a su manera a
la «Gran Recesion». Y, sobre todo, que lo hicieron estrechamente aliados
entre si e integrados por ideologias e intereses compartidos.

Insistiremos en el hecho de que los eventos que llevaron a la hincha-
zo6n de los globos hipotecario y financiero, y su posterior estallido, no
pueden comprenderse a cabalidad si no se explicitan esas alianzas, espe-
cialmente las que se dieron entre la capital politica y la capital econdmica
de los Estados Unidos, Washington y Wall Street.

Y, lo que es mas sorprendente, ;cdmo entender que precisamente esa gavi-
lla de poderosos intereses financieros, que condujo a la debacle, haya
logrado liderar las supuestas reformas post-recesion del sistema banca-
rio-hipotecario, incluso con los mismos personajes y a través de los mis-
mos medios?

A ese efecto, recurriremos, entre los muchos que han realizado analisis
parecidos, a algunas tesis de C. Wright Mills (1957) y de Mancur Olson
(1971, 1982) para aproximarnos a una respuesta tentativa. Segun estos
autores, las naciones que se van desarrollando —aun en democracia- dan
lugar a la conformacion paulatina de grupos de interés que concentran
cada vez mas poder, con lo que aprovechan su condiciéon para influir y
obtener favores del gobierno (si es que no lo ocupan directamente), lo-
grando la aprobacidn de leyes sesgadas, la nominacién de reguladores que
desregulan, el otorgamiento de subsidios y exoneraciones generosas y aran-
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celes ventajosos, la reduccidn de impuestos directos, el financiamiento de
los cabilderos y similares. Lo que, obviamente, casi siempre sucede en
desmedro de la gran masa de consumidores y, consecuentemente, del cre-
cimiento econémico y del progreso técnico (Leonhardt 2009)°.

Y son precisamente esas nuevas fracciones de clase las que en los Estados
Unidos se fueron constituyendo en los principales obstaculos para el
desarrollo de las innovaciones schumpeterianas, tales como las que ac-
tualmente podrian germinar en torno a las inversiones que se hicieran en
Investigacidon y Desarrollo (I&D), impulsadas por la biotecnologia, la ro-
botica, los nuevos materiales, las energias sustitutas, etc. Lo que se debe a
que, segun la «tendencia de los mercados», cuya trayectoria marcaron, se
distrajeron recursos de los sectores propiamente productivos para desviar-
los a los financiero-monetarios.

5.1 Las bases econdmicas de la gestacion del poder financiero

Luego de que se impusiera el predominio del capital financiero en la
economia de los Estados Unidos, sus representantes comenzaron a acce-
der crecientemente al poder politico o a cooptarlo de manera sutil e
indirecta, generalmente ocupando los principales canales del manejo
econdmico-financiero del pais. Aceleradamente se privatizo el gobierno,
amedida que los expertos en el campo monetario —~generalmente econo-
mistas o abogados- accedieron a los puestos claves.

En resumidas cuentas, como veremos a continuacion, podria afirmar-
se que la coalicidn de intereses que formaron la poderosa red finan-

5. Este autor nombra a otros grupos de poder que se fortalecieron en estas ultimas décadas, aunque
ciertamente no llegaron a concentrar tanto poder como los que logré el que se encontraba dentro o cerca
al sector financiero: «cHome builders and real estate agents pushed for housing subsidies, which made
many of them rich but made the real estate bubble possible. Doctors, drug makers and other medical
companies persuaded the federal government to pay for expensive treatments that have scant evidence
of being effective. Those treatments are the primary reason this country spends so much more than any
other on medicine. In these cases, and in others, interest groups successfully lobbied for actions that
benefited them and hurt the larger economy» (Leonhardt 2009; los resaltados son nuestros).
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ciera® en los Estados Unidos, dominante durante los ultimos treinta
afios, estaba conformada por un sélido conglomerado financiero que
puede subdividirse en cinco grupos principales de agentes que con-
forman el conjunto. Los ubicaremos en orden, segin su poder rela-
tivo para adoptar o influir sobre las principales decisiones politico-
econdmicas, guiado cada uno por una ideologia econémica extre-
madamente liberalizadora y desreguladora que los soldaba entre si.

En el primer segmento del conjunto figuraban los principales represen-
tantes del Ejecutivo y del Legislativo (especialmente de ciertas comisio-
nes del Senado), ya que nombran a los principales presidentes del segun-
do conjunto de agentes. En este, el Presidente de los Estados Unidos
propone -y el Congreso ratifica- a los secretarios del Tesoro (Ministerio
de Economia y Finanzas), asi como —por nombrar solo los principales en
lo que nos interesara aqui- a los presidentes de la Reserva Federal o
Banco Central (FED), la Comisidon de Valores (SEC) y la Comisién de
Compraventa de Futuros (CFTC).

En el siguiente nivel se ubican la banca comercial y de inversidn, asi
como sus cabilderos’; en el cuarto, figuran las agencias de calificacion
de riesgos; y, en el quinto, las empresas de asesoria financiera-legal,
las empresas auditoras, ciertos medios de comunicacion, fundacio-
nes, «think tanks» y los prestigiosos académicos’ contratados por ellas

6. No trataremos aqui las otras poderosas «trenzas» de intereses que dominan la politica y la economia
estadounidenses, representadas principalmente por el complejo militar-industrial y el petrolero. Si
bien somos conscientes de la existencia de vasos comunicantes entre las tres, el estudio de esa mara-
fia requiere mucha investigacion adicional y calificaciones especiales (de las que no disponemos).

7. Notese que estos poseen sus propias organizaciones, la mas importante de las cuales es la Financial
Services Roundtable. Como tal, se trata de un «gremio» perfectamente institucionalizado y reconoci-
do en Washington D.C.

8. Propiamente, se trata de los centros de investigacion econdmica, financiera, legal, geoestratégica y
politica, los que ejercen una gran influencia en los medios, generalmente financiados por las funda-
ciones conservadoras de los Estados Unidos, tales como el American Enterprise Institute o la Heritage
Foundation, entre las principales (para mayores detalles sobre estas instituciones, véase el trabajo de
Sally Covington [1998]).

9. Principalmente abogados y economistas de las escuelas de negocios de las mds afamadas univer-
sidades; y, en menor medida, politdlogos, empresarios y geoestrategas.
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para elaborar informes y defender propuestas ante el Congreso. El grafi-
co 5.1 sintetiza la trama de esos intereses en torno al sistema financiero.
Sin duda, no esta completo, para lo que se requeriria introducir las influ-
yentes fundaciones y ciertos medios de comunicacion ligados al cogo-
llo financiero. Tampoco hemos considerado las generalmente favorables
relaciones que tenian con organismos financieros internacionales, como
el Banco Mundial o el FMI.

Lo interesante es que desde hace treinta afios se ha venido estableciendo un
nexo sdlido y fluido de vasos comunicantes entre todos ellos, cada uno
de los cuales contribuyd a fortalecer el clan financiero que se beneficio
sobremanera de la expansion economica estadounidense. Es a esa grefia de
intereses, que se inicio con fuerza y accedié al poder maximo en los Esta-
dos Unidos durante las coyunturas criticas que surgieron desde 1981, a la
que trataremos de acercarnos. Son por lo menos tres grupos de interrogantes
las que deberiamos aproximarnos a responder en esta seccién, antes de
que se diera la explosion de la crisis, y son las siguientes':

¢Quiénes, desde cuando y por qué disefiaron las leyes y las politicas que
-a la postre- llevaron al descalabro financiero-econémico? ;/Cudl es la
légica politica derivada de la teoria econdmica que racionalizd y permi-
tio enmascarar los perversos intereses financieros?

¢Qué alianzas entre fracciones sociales se configuraron para llevar a cabo
las politicas disefiadas por los intereses financiero-hipotecarios? ¢Como
llegaron a cooptar a los poderes Ejecutivo y Legislativo los grupos de poder
del sector financiero y de los ligados a €l, para alcanzar sus objetivos?

¢Por qué se impidid la aplicacidn de ciertas medidas para evitar la gene-
racion y el colapso de las burbujas? ¢Qué rol desempefiaron los econo-

10. Es mucha la indagacion e investigacion que faltaria hacer sobre cada una de estas interrogantes si
se quiere llegar al fondo del asunto y para perfilar sus roles en la gestacion de las burbujas y en el
manejo de los ajustes posteriores. En ese entendido, nuestros planteamientos son aun muy superficia-
les, muchos de los cuales apenas pueden considerarse como hipdtesis aproximativas.
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mistas y las concepciones teoricas de politica econdmica en la gestacion
de las burbujas?

Grafico 5.1
El conglomerado y la interdependencia de los intereses financieros
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Para comenzar, debe quedar claro que los intereses econémicos que lo-
graron acaparar el poder politico «bien se lo merecieron», en la medida
en que se percataron de que el potencial de rendimiento que ofrecian los
sectores «tradicionales» de la economia estadounidense ya no daba para
mas. Por lo menos en el sentido de que no poseian la pujanza necesaria
para alimentar sostenidamente el crecimiento econémico de los Estados
Unidos sobre la base de una serie de importantes innovaciones cientifi-
co-tecnologicas que pudieran atraer —jalonadas por elevadas tasas de

110



Jiirgen Schuldt W

ganancia- una gran masa de capitales a los sectores productivos'. En
especial, el sector de la industria manufacturera no resultaba auspicioso,
por los procesos que explicamos en el primer capitulo, por no hablar de
las diversas ramas del sector primario (agroforestal y minero). A falta de
procesos de acumulaciéon masiva sobre la base de innovaciones
schumpeterianas generalizadas, dada la Nueva Division Internacional
del Trabajo, las tasas de ganancia venian declinando precisamente en las
industrias manufactureras y sus ramas conexas, lo que obligaba a la
busqueda de nuevas fuentes de ganancia.

En tal sentido, los lideres mas lucidos de la gran banca estadounidense
y sus aliados se percataron, incluso desde mediados de la década de
1970, de que el sector de servicios y, mas especificamente, su rama finan-
ciero-inmobiliaria, podia ocupar un creciente espacio y una oportunidad
alternativa a la convencional para crecer acelerada y sostenidamente,
siempre que no tropezaran con el aun mas poderoso complejo militar-
industrial-petrolero. Y, en efecto, sin la acelerada desregulacion finan-
ciera, la apertura econdmica y la drastica reduccion de las tasas de interés
(comerciales e hipotecarias), la economia estadounidense habria crecido
a tasas mucho menores que las que marcaba el producto potencial. Con
ello y algunas otras medidas -incluida la reduccion de las tasas impositivas-
se abria un auspicioso campo para el desarrollo del sector financiero, lo
que fue sagazmente aprovechado por las fracciones econdémicas inserta-
das en -o ligadas a- €l.

Ante la reduccion de la competitividad internacional, el subconsumo
domeéstico, la caida de la tasa de ganancia y la acelerada osteoporosis
industrial que venia sufriendo la economia de los Estados Unidos, se
ofrecia asi una salida sensata y prometedora del estancamiento relativo,

11. Asi lo reconoce también José C. Valenzuela Feijéo (2010) cuando dice que wvalga insistir en un
aspecto decisivo, si una alta tasa de plusvalia se combina con un bajo nivel de inversion real y productiva,
la eclosién del capital financiero especulativo (con sus burbujas y demds) resulta inevitable. Es la salida
-por engafiosa y temporal que sea- que encuentra el sistema ante tales circunstancias. Y que solo puede
evitarse si la alta tasa de plusvalia se asocia a una oleada de grandes y mayores innovaciones tecnoldgi-
cas (con grandes efectos de arrastre), unida a una fuerte y desarrollista intervencion estatal».
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por mas coyuntural y desesperada que fuera. Con ello, como hemos di-
cho, se materializaba el eslogan -creciente e ingenuamente compartido
por toda la sociedad- de acuerdo con el cual «Lo que es bueno para
Wall Street, es lo mejor para Estados Unidos», sustituyendo al mas
clasico que hacia referencia al predominio de la industria manufacturera
ejemplarizada por su empresa paradigmatica, la General Motors'%

Es decir, habia que ingenidrselas para implementar medidas para redirigir
gran parte de las iniciativas de politica y de reforma legal hacia los
negocios financieros e inmobiliarios para seguir creciendo y ofrecien-
do empleos. Segun esas opiniones interesadas, a Estados Unidos no le
quedaba otra posibilidad que concentrarse en ese sector e inventar
nuevos instrumentos financieros para expandir la economia, por mas
ficticias™ que esas inversiones de capital terminaran siendo. Gracias al
importante impacto temporal que sus politicas de tasas de interés y de
ajustes legales ejercieran en el sector de construccion de viviendas, en la
bolsa de valores y en los mercados de otros activos, la economia estado-
unidense logrd tasas de crecimiento y de empleo aceptables. Pero, como
era de esperarse, cual flor de un dia, ese proceso no podia prolongarse
por mucho tiempo.

La creativa salida que configurd la trenza financiera —-por mas ilusa que
fuera- consistio en darle vida a la economia con el incremento de la
venta de viviendas y la expansion y creacion de nuevos activos finan-
cieros, lo que reanimd la construccion, asi como, en menor medida, la
actividad manufacturera y comercial, la que se fue «monopolizando»
crecientemente, gracias a la falta de regulaciéon con base en las leyes
antitrust establecidas, entre otras. Los canales de transmision hicieron
el resto, por el efecto riqueza y por accion del multiplicador y del

12. El famoso dicho -hoy caduco- fue plasmado en 1953 por el presidente de la General Motors,
Charles E. Wilson (por lo demds, primer secretario de Defensa durante el gobierno de Eisenhower): «por
afios, yo pensé que lo que era bueno para el pais era bueno para la General Motors, y viceversan (Lynn
2010: 65).

13. La nocidn de «capital ficticio» fue concebida y definida originalmente por Marx, basicamente en el
capitulo 25 del tercer tomo de El Capital.
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acelerador que ejercieran las inversiones en los méas diversos activos, a
pesar de que la mayoria eran ficticios.

De paso sea dicho, sin embargo, que lo que olvidaron esos grupos de
interés y sus «expertos bancarios» fue el aspecto macroeconomico
desequilibrante al que dieron lugar sus politicas y que fueron generando
la «exuberancia irracional» que desbocd los mercados financiero e hipo-
tecario. Los desequilibrios fiscal, externo y del endeudamiento de las
familias no parecian interesarles, a pesar de las advertencias que muchos
economistas venian seflalando desde el bienio 2004-2005, tal como he-
mos visto en el capitulo anterior.

En otras palabras, si no se hubiera presentado la crisis financiero-
hipotecaria, la crisis de todas maneras habria explotado -tarde o
temprano- por el lado del desbalance de las cuentas macroeconémicasy,
mas especificamente, del enorme déficit de la balanza de pagos, como
tradicionalmente se desembozaban las recesiones y crisis econdmicas.

José Valenzuela (2010) ha planteado lucidamente este punto, al sefialar que:

«[...] cuando Wall Street esta de fiesta, los medios reviven al
pobre Dr. Pangloss y se encargan de dar la impresion de que
todo marcha para bien en el mejor de los mundos posibles. Pero
esto no es mas que una mascara que engafa y que no puede
eternizarse: como la produccion de plusvalia (y de valores) se ha
estancado o decrecido, esta situacién a la larga es insostenible.
Pero puede existir y hasta prolongarse por un periodo no corto.
Este es el primer punto a subrayar, la euforia financiera provoca
un efecto de ocultamiento de los problemas que enfrenta el
sector real. [...] al efecto de ocultamiento le sigue, como si fuera
su sombra, el efecto de espejismo. Al ocultarse lo problematico
del sector real, solo se visualiza la euforia del financiero y se
pasa a creer que toda la economia camina muy bien. [...]. Mien-
tras dura el espejismo, la euforia se prolonga y los problemas
reales parecen silenciados y enmascarados. Opera aqui un desfase
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temporal cuya longitud esta muy conectada a la duracién de la
burbuja especulativa. Por lo mismo, en este periodo puede
generarse la impresion de que ‘las cosas van bien’ Es decir, ope-
ra el espejismo ya mencionado y por eso hablamos de un ‘factor
mentiroso’: no resuelve el problema pero parece hacerlo. Y,
mientras mas dure esta apariencia, mayor sera la mistificacion
que envuelve a la opinidn publica. A la vez, mayor sera el tama-
o del reventon y de la crisis» (el resaltado es del autor).

Como fuera explicado en su momento, el sector financiero habia venido
ampliando su participacion en el PBI, y el monto de ganancias que
venia obteniendo le permitian instrumentalizar un proyecto politi-
co-econoémico a su favor, lo que logro exitosamente a partir de la
llegada al poder del presidente Ronald Reagan en enero de 1981'.
Desde entonces se comienzan a privilegiar desembozadamente los inte-
reses de los grupos financiero-hipotecarios, algo que continué con los
gobiernos que le siguieron... hasta el dia de hoy.

En el grafico 1.5 (pagina 23) del primer capitulo, mostramos que la
trenza financiera logré sus objetivos de maximizacion de ganancias con
creces, en términos absolutos y relativos, especialmente a partir de la
década de 1980. De una participacién promedio del 10% de las ganan-
cias en las décadas anteriores, a partir de entonces logro crecer hasta
alcanzar un sorprendente 40% (bienio 2002-2003) del total de las ga-
nancias corporativas domésticas, a pesar de su mucha menor participa-
cion en el valor agregado (PBI) de la economia, que llegaba a un prome-
dio de 20% en esos aflos. De ahi en adelante, fue descendiendo paulati-
namente como consecuencia de la recesion, de la que viene recuperan-
dose aceleradamente gracias al apoyo de sus socios, los que siguen
apertrechados en las cupulas del poder politico.

14. Téngase presente que su principal asesor econdmico fue el prestigioso catedrdtico de Harvard
Martin Feldstein, el principal arquitecto de la desregulacion financiera que se inicid en ese periodo.
Por lo demas, fue miembro del Directorio de AlG y de AlG Financial Products entre 1988 y el 2009. En
la entrevista que se le hace en Inside Job (Ferguson 2010), no mostro remordimiento alguno respecto
al fiasco que significo esta empresa aseguradora en la debacle financiera del 2008.
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Paralelamente, el éxito que tuvieron, comparado con el avance del sec-
tor manufacturero, se materializé en ganancias sobresalientes, como se
puede observar en el grafico 5.2. Las utilidades financieras vis a vis las
de las industrias manufactureras se fueron expandiendo lentamente en
un inicio —desde la década de 1950- para acelerarse a partir de mediados
de la década de 1970 y, sobre todo, desde mediados de la década de
1980, a tal grado que las sobrepasaron desde inicios del nuevo siglo. En
cambio, las ganancias de la industria manufacturera fueron cayendo
sistemdticamente en el periodo de postguerra, a pesar de que seguian
siendo el sector dominante de la economia estadounidense hasta media-
dos de la década de 1970. Durante el periodo de postguerra que se ex-
tiende hasta finales de la década de 1970, el sector manufacturero alcan-
zaba el 50% (en promedio) de las ganancias corporativas (dentro de los
Estados Unidos). De ahi en adelante, cayeron abruptamente a la mitad,
llegando a una participacion promedio de 25% entre 1985 y el 2000,
alcanzando apenas un 10% en el cuatrienio 2001-2004.

Grafico 5.2
Ganancias del sector financiero (linea continua) y del manufacturero (linea punteada)
respecto a las ganancias domésticas totales (% entre 100), 1948-2010"
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15. Fuente: elaboracion propia a partir de las tablas «National Income and Product Accountss, cuyo
detalle puede encontrarse en la nota que figura en el gréfico 2.3 (véase la pagina 43).
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Mas aun, dadas las diferenciales tasas de ganancia entre el sector manu-
facturero y el financiero, a favor de este ultimo, como ha seflalado Ha-
Joon Chang (2009: 236-7):

«En Estados Unidos el sector financiero resulté tan atractivo
que incluso muchas empresas industriales se convirtieron esen-
cialmente en compaiiias financieras. [...]. Incluso empresas como
General Electric (GE), General Motors (GM) y Ford -anterior-
mente simbolos del valor de la industria manufacturera esta-
dounidense- se ‘financierizaron’ por una expansiéon continua
de sus brazos financieros, paralelamente con el decaimiento de
sus actividades manufactureras centrales. A comienzos de este
siglo, esas empresas manufactureras conseguian la mayor par-
te de sus ganancias por sus actividades financieras, mas que
por su negocio manufacturero. Por ejemplo, en 2003, 45 por
ciento de las ganancias de GE provenian de GE Capital. En
2004, el 80 por ciento de las ganancias de GM venian de su
brazo financiero, GMC, mientras que Ford hizo sus ganancias
de Ford Finance entre 2001 y 2003».

En la medida en que las fracciones financieras de poder econémico habian
acumulado ingentes ganancias'®, como consecuencia de su creciente par-
ticipacion en el PBI", estaban en condiciones de realizar exitosamente el
cabildeo necesario y les posibilitaban sufragar las necesarias «contribucio-
nes politicas» para encaramarse en las altas esferas del poder. Esto lo lo-

16. En 1980, lograron obtener el 13,4% de las ganancias domésticas de todas las corporaciones priva-
das en los Estados Unidos, llegando a acaparar una sorprendente participacion de 40% en el 2003 y
2004, la que cayo a un nada despreciable 23,1% en el 2007. Véase las tendencias en el grafico 5.2.
Aunque sus datos son algo distintos a los nuestros, Leonhardt (2009) coincide con estas tendencias y
comentarios sobre los intereses financieros, afadiendo que: «Before the stock market crashed last
year, finance companies earned 27 percent of the nation's corporate profits, up from about 15 percent
in the 1970s and '80s. These profits bought political influence. Congress taxed the income of
hedge-fund managers at a lower rate than most everyone else’s. Regulators didn't ask too many hard
questions and then often moved on to a Wall Street job of their own» (el resaltado es nuestro).

17. En el trienio 1980-1983, ya habian alcanzado una participacion del 15% (financieras e inmobilia-
rias) del PBI, la que se incrementd hasta 21% en el 2007 (y a un 32% en el 2008).
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graron de manera efectiva, especialmente a partir de la eleccion de Ronald
Reagan como Presidente de los Estados Unidos'®, a lo largo de sus dos
periodos de gobierno (1981-1984 y 1985-1988), tendencia que se fue
profundizando y trasladando a la dindmica de los siguientes gobiernos,
igualmente cooptados por la «trenza financiera».

A pesar de parecerse, literalmente, al ovillo de hilo de Ariadna, asemejando-
se a un laberinto o rompecabezas, los intereses financieros se soldaron abierta
y plenamente a partir de la década de 1980. Crecientemente, comenzaron a
ocupar los espacios estratégicos del control econéomico-monetario guberna-
mental. Como ya hemos dicho, lo hicieron conformando una trenza en-
tre los representantes de la banca privada comercial y de inversion, asi
como de las compaiiias de seguros, de consuno con sus aliados cabilderos
en las altas esferas del poder en Washington (D.C.), las agencias de
calificacion de riesgo, las empresas de auditoria y de consultoria (fi-
nanciera y contable) y, en el campo mas propagandistico e ideologico,
por intermedio de los medios de comunicacion masiva, de ciertas fun-
daciones y de prestigiosos institutos de investigacién académica.

Estos grupos se conformaron en el eje para la accidn interconectada y la
toma de decisiones concertada que, se creia, permitiria impedir que la
economia volviera a caer en una recesion. En efecto, lograron su objeti-
vo temporalmente, conduciéndola a elevados ritmos de crecimiento has-
ta que explotaron las burbujas durante el bienio 2007-2008".

18. Que el poder fuera entregado por los demdcratas a los republicanos se debid en alguna medida a
Ia breve recesion (seis meses) de enero a julio de 1980, a la alta inflacién que amenazaba la estabili-
dad de la economia en ese momento y al creciente déficit fiscal que se venia gestando desde mediados
de la década pasada. Sin duda, la mds extensa e intensa historia inflacionaria de postguerra fue la que
se dio desde abril de 1973 hasta octubre de 1982, en la que las tasas anuales fueron de 6,2% (1973),
11% (1974), 9,1% (1975), 5,8% (1976), 6,5% (1977), 7,6% (1978), 11,3% (1979), 13,5% (1980),
10,3% (1981) y 6,2% (1982). Fuente: <http.//www.usinflationcalculator.com/inflation/historical-
inflation-rates/>.

19. Segun el NBER, antes de ella fueron tres las recesiones que soportaron en el periodo previo a la
«Gran Recesion»: los dieciséis meses que van de julio de 1981 a noviembre de 1982; los ocho meses de
Julio de 1990 a marzo de 1991, y el semestre de marzo a noviembre del 2001, que marco el inesperado
fin de la burbuja dot.com.
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Tampoco es casual que para entonces -desde inicios de la década de
1980- se iniciara un proceso dirigido de «globalizacién» con base en
las politicas econdmicas condensadas en el decadlogo del denominado
«Consenso de Washingtonn, paralelamente a la duplicacion de la fuerza
laboral mundial, por la incorporacién de 1.500 millones de personas a
la poblacién econémicamente activa, tras la caida de los Muros de
Bambu (China en 1978 y colaterales) y de Hierro (Berlin desde 1989,
seguido por las ex republicas soviéticas). Porque, en efecto, desde en-
tonces también las ganancias de las corporaciones estadounidenses en
el exterior -vis a vis el mercado doméstico- aumentaron a favor de los
Estados Unidos respecto a las que obtenian domésticamente,
incrementandose de un promedio de 5% entre 1948 y 1970, hasta lle-
gar a 20% durante la primera década del siglo XXI (véase el grafico
5.3, al igual que el grafico 2.3).

Grafico 5.3
Porcentaje de las ganancias corporativas estadounidenses obtenidas en el exterior
vis 4 vis las totales (%), 1929-2009
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Con el acceso al poder del presidente Ronald Reagan (1981-1988), en
paralelo con la Primera Ministra Margaret Thatcher (1979-1990) en
Gran Bretafia, se inicia una nueva era del capitalismo a escala mun-
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dial, Ia de un renovado periodo de «globalizacién»*. En términos de
politica econdmica, es conocida también como la del triunfo del «Pen-
samiento Unico» y, segtin la Dama de Hierro, de la TINA («There is no
alternative»), los que se sintetizaron en el denominado «Consenso de
Washington», y aun mas condensadamente en un solo duo de palabras
que se convirtio en el eslogan del periodo: Desregulaciéon y
Privatizacion.

Por tal deben entenderse basicamente dos tipos de cambios trascenden-
tales. De una parte, las reformas legales dictaminadas por accidn de los
intereses financieros para conseguir la desregulacion de los bancos de
préstamo y ahorro en 19822'. De otra parte, gracias a la aprobacion de
las leyes que permitian la fusion de los bancos y la posibilidad de que
también los bancos comerciales estaban autorizados para realizar los
negocios que antes solo realizaban las compafiias de seguros y la banca
de inversion. En la practica, por tanto, la Ley Gramm-Leach-Bliley (1998)
significo la cancelacion de la Ley Glass-Steagal de 1933. A lo que hay
que afadir la acelerada tendencia a la monopolizacidon de las empresas
comerciales y manufactureras en superoligopolios, a falta de cumpli-
miento de la Ley Sherman (antitrust) de 1890 y sus ampliaciones.

Ambos procesos fueron resultado de la decadencia de la productividad de
las empresas productivas estadounidenses y con las que supuestamente se

20. No es casual que en América Latina, debido a la crisis de la deuda, se aplicaran precisamente los
principios del «Consenso de Washington», eje de nuestra incorporacion a la «globalizacion», aun cuan-
do daba la impresion de que apenas se trataba de politicas econdmicas desinteresadas para sanear la
balanza de pagos y para acabar con la inflacion en el subcontinente. La Década Perdida, como se la
conoce, marco la gran transicion a ese cambio estructural que se materializé en la Nueva Division
Internacional del Trabajo, en que nuestro subcontinente dejo de lado el proceso precario de «sustitu-
cién de importaciones» para retornar —casi imperceptiblemente en un inicio- al «modelo primario-
exportador. Lo interesante es como las politicas de corto plazo eran en realidad medidas de cambio
estructural. Las medidas de estabilizacion (de la inflacidn) y de ajuste (de la balanza de pagos) termi-
naron con ambos desequilibrios, pero fueron -a la vez- la base para transformar el proceso de acumu-
lacion y distribucion de nuestros paises.

21. Esta medida fue dada en 1982. Sin embargo, a fines de esa década practicamente todos esos
bancos quebraron.
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lograria aprovechar las economias de escala que derivaban de tales fusio-
nes o compras «de los pequefios por los grandes». Si bien estas se dieron
desde varias décadas atras, se aceleraron con la llegada al poder de Reagan,
a partir de lo cual se eliminaron practicamente todas las formas de
regulacidn y control, con lo que los intereses financieros podian fungir a
su antojo. Paralelamente, como hemos sefialado, las propias empresas
manufactureras ingresaron al campo financiero, donde consiguieron re-
componer gran parte de sus alicaidas tasas de ganancia.

Que en las elecciones de 1980 el poder fuera entregado por la ciudadania
de los democratas —que venian gobernando desde 19772%*- a los republi-
canos, se debid en alguna medida a la breve recesion del primer semestre
de 1980, asi como, especialmente, a la persistente inflaciéon que venia
prolongandose y acelerandose desde el segundo trimestre del afio 1973 y
que rebasd el 10% anual en el bienio previo al gobierno de Reagan:
11,3% (1979) y 13,5% (1980), asi como el 10,3% en su primer afio de
gestion (1981)*. Esas criticas coyunturas allanaron el campo para
implementar las reformas financieras que requeria la «trenza» a la que
nos hemos referido, confirmando la perspectiva olsoniana.

Es pertinente sefialar que esa critica coyuntura en los Estados Unidos es
la que permitia llevar a cabo cambios legales y de politica monetario-
financiera radicales, en que se inicia efectivamente el periodo de
desregulacion financiera que se ha venido prolongando durante los ulti-

22. Jimmy Carter (1977-1980). A su vez, este sustituyd al republicano Gerald Ford (agosto de 1974 a
enero de 1977), por las mismas razones.

23. En el periodo de postguerra, Estados Unidos soportd varios procesos inflacionarios, entre los que
destacan los siguientes periodos, durante los cuales la inflacion rebasé el 5% anual: julio de 1946
a octubre de 1948, con promedios anuales de 8,3% en 1946, 14,4% en 1947 y 8,1% en 1948;
diciembre de 1959 a diciembre de 1951, en que la inflacion fue del 7,9% en 1951; marzo de 1969
a febrero de 1971, con una inflacion promedio anual del 5,5% y 5,7%, respectivamente para 1969
y 1970; abril de 1973 hasta octubre de 1982, sin duda la més extensa e intensa de la historia
de la postguerra, con tasas anuales que fueron de 6,2% (1973), 11% (1974), 9,1% (1975),
5,8% (1976), 6,5% (1977), 7,6% (1978), 11,3% (1979), 13,5% (1980), 10,3% (1981) y 6,2%
(1982); y junio del 2008 a agosto del 2008, meses en que la inflacidn anual marcaba una tasa algo
superior al 5%.

120



Jiirgen Schuldt

mos treinta afios. Los presidentes que siguieron a Reagan profundizaron
la tendencia impuesta por él (<Reaganomics»): Bush I (1989-1992), Clinton
(1994-2000) y Bush II (2001-2008). Mas adelante, veremos que,
sorprendentemente, sucedio lo mismo con Obama (2009-hoy).

A ese respecto, es interesante notar la correlacidn negativa existente
entre la regulaciéon bancaria y la cada vez mas concentrada distribu-
cion personal del Ingreso Nacional. Esto se observa en las tendencias
hacia su redistribucidon regresiva, cuando uno concentra el analisis en
los grupos més adinerados de la PEA estadounidense. En perspectiva
historica (1917-2005), como puede observarse en el grafico 5.4*, se
tiene que los periodos en que no se da la regulacidon bancaria -antes de
19332° y después de 1980%- la desigualdad aumenta, mientras que dis-
minuye en el periodo de 1933 y 1980, durante el cual persistio la regu-
lacion bancaria, gracias a la Ley Glass-Steagal. En el diagrama esto se
aplica para el 10%, el 5%, el 1% y el 0,1% de la poblacién mds adinera-
da del pais. Notese que poco antes tanto de la Gran Depresion como de
la Gran Recesidn, jel 10% de personas con los mas altos ingresos con-
centraba casi el 50% del Ingreso Nacional!

24. Fuente: <http://rwer.wordpress.com/2010/09/21/5-graphs-on-income-inequality-and-the-great-
recession/>. (El ingreso anual promedio, en el 2008, de las personas que se ubicaron en ese décimo de
percentil era de US$ 1,7 millones).

25. Se promulga la Ley Glass-Steagall (16 de junio de 1933), que regula las actividades bancarias,
algunas de cuyas cldusulas representan un intento por reducir la posibilidad de especulacion financie-
ra. También establece la conocida «Regulacion Q», que le permite a la FED reqular las tasas de interés
sobre las cuentas de ahorro (que se elimina en 1980). Asimismo, prohibe a la banca de inversion
poseer otras empresas financieras (la «Financial Services Modernization Act» o Ley Gramm-Leach-
Bliley, de noviembre de 1999, elimina esta restriccion, que impedia la unién de la banca de inversion
y la banca comercial).

26. En marzo de 1980 se da la «Depository Institutions and Monetary Control Acts, que marca el
inicio de la desrequlacion generalizada del sistema financiero estadounidense. Esa ley permitia, entre
otras «medidas de control» aparente, la fusion de los bancos, la fijacion de las tasas de interés que
quisieran a las instituciones financieras, la oferta y apertura de cuentas transaccionales a las coope-
rativas financieras y a las instituciones de crédito y ahorro (las que poco después quebraron: Ferguson
[2010]). Més aun, denegd a la Reserva Federal (FED) el poder que tenia para fijar las tasas de interés
sobre los depdsitos de ahorros.
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Grafico 5.4
Distribucion personal del Ingreso Nacional entre los estratos de altos ingresos,
Estados Unidos, de 1917 al 2005
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Fuente: <http://rwer.wordpress.com/2010/09/21/5-graphs-on-income-inequality-and-the-great-recession/>.

5.2 Caracteristicas y logros de los miembros de la trenza financiera

En el transcurso de las ultimas tres décadas, desde que Reagan asumio el
poder en enero de 1981, este cogollo simbidtico de intereses financieros
ha logrado hacer pasar leyes y ha realizado una serie de acciones que le
han permitido beneficiarse, tanto del periodo en que se inflaron las bur-
bujas tecnoldgica (dot.com) y financiero-hipotecaria, como de los pro-
gramas de ajuste post-recesion.

En lo fundamental, resalta el «juego en pared» entre el Ejecutivo (repre-
sentado por la FED, el Tesoro y la SEC), el Legislativo y los cuatro
grupos del «Capital Financiero» y sus cabilderos, a saber (Ferguson 2010:
27.15)%:

27. Lla trenza a la que nos referimos se extiende igualmente hacia los organismos internacionales,
tales como el FMI. Por ejemplo, cuando renuncio el director ejecutivo (Dominique Strauss-Kahn), lo
sustituyd el sequndo de a bordo, John Lipsky, quien fuera vicepresidente de J.P. Morgan. Por lo demds,
los funcionarios de esas instituciones son, por definicion, ciegos creyentes de la pseudorreligion que se
inspira en el Consenso de Washington.
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a. Dos conglomerados financieros: Citigroup y J.P. Morgan.

b. Cinco bancos de inversion: Bear Stearns, Goldman Sachs, Lehman
Brothers, Merrill Lynch y Morgan Stanley.

c. Tres compaiiias aseguradoras (de valores): American International
Group (AIG), Ambac Financial Group (Ambac) y MBIA Inc.

d. Tres calificadoras de riesgo: Fitch, Moody’s y Standard & Poor’s.

e. Las instituciones que representan a los cabilderos, especialmente
la ya mencionada «Financial Services Roundtable».

5.2.1 Acerca de los principales personajes

Un repaso de la biografia de los responsables maximos de las principa-
les instituciones e instancias del manejo de la politica monetario-fi-
nanciera de los Estados Unidos nos permite aproximarnos a una ca-
racterizacion de ese complejo tejido de intereses®. Son esos expertos
los que se fueron configurando en los nudos estratégicos de la telara-
na financiera y quienes contribuyeron a orquestar -como grupo
cohesionado- las recientes crisis de los valores tecnologicos del dot.com
(2001) y de los hipotecario-financieros (2007-2008) en los Estados
Unidos, asi como de los gigantescos programas de apoyo monetario
de «recuperacion econémica» que le siguieron. En el anexo III podra
encontrar usted los detalles sobre tales personajes, de donde hemos
podido conjeturar una primera aproximacion a una serie de caracte-
risticas que les son comunes a (casi) todos ellos.

Para empezar, comparten unanimamente una filosofia o paradigma
econdémico comun, corrientemente conocido como Neoliberalismo.

28. Consideraremos a los diez secretarios del Tesoro, tres presidentes de la FED y ocho directores de la
SEC que asumieron esos cargos desde que Ronald Reagan asumic la Presidencia de los Estados Unidos
(enero de 1981).
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Se sustenta en la llamada Nueva Macroeconomia Cldsica y, mas
especificamente, en la Hipdtesis de los Mercados Eficientes (HME)%,
atribuible en su versién moderna al célebre profesor de Finanzas de la
Universidad de Chicago Eugene Fama. De acuerdo a ese enfoque, los
precios de los activos, tales como los de bonos, acciones y propieda-
des, reflejan decisiones adecuadas basadas en toda o casi toda la infor-
macion disponible del pasado, en que tales cotizaciones generalmente
también responden a la informacion publica més reciente de manera
instantdnea. No siempre explicitamente, se asume que tales agentes
poseen «expectativas racionales», planteamiento que generalmente se
relaciona con Robert E. Lucas Jr., profesor de la Universidad de Chicago
y Premio Nobel de Economia de 1995°°. Cada miembro de la red finan-
ciera que domino el pensamiento econdmico y la politica financiera de
los ultimos treinta afios creia ciegamente en esas hipotesis y en las
bondades del mercado libre®! y, como tal, se oponia a la creciente
participacion del Estado, no admitiendo tipo alguno de regulacion, en
especial en lo que al mercado financiero respecta®.

29. Cuando menos desde comienzos de la década de 1980, entre los que administraban las inversiones
en Wall Street -asi como entre los economistas académicos que le daban el necesario sustento- la
Hipdtesis de los Mercados Eficientes (HME) se habia convertido en el «becerro sagrado» de los miembros
de la trenza financiera. Mds especificamente, lo que postula la HME es: que el equilibrio es el estado
natural de los mercados de valores; que la racionalidad y la informacion plenas son la base de las
decisiones de los inversionistas financieros; y que, incluso cuando puedan presentarse ocasionalmente
burbujas, estas estarian basadas en juicios racionales de riesgo. En efecto, desde mediados de la primera
década de este siglo, incluso en el 2007, en los Estados Unidos se hablaba permanentemente de las
«burbujas racionales» para describir —-por no decir, para justificar- la fiebre del crédito y de los precios de
las propiedades y de las acciones. Un andlisis detallado de los principios y criticas a la HME y demds
«creencias» de los académicos y demds expertos financieros, puede encontrarse en el texto de Skidelsky
(2009). De ahi que, para algunos autores, la crisis no habria sido consecuencia tnicamente de los activos
toxicos, sino también de la «ideas toxicas» derivadas en tales enfoques (Bishop y Green 2010).

30. VEase su mds reciente articulo sobre la crisis econdmica estadounidense, que es concebida simple-
mente como una de «liquidez» (Lucas y Stokey 2011).

31. Como es evidente, por mds conciencia que de ello tenga, ninguno reconoce que la economia
estadounidense esta altamente concentrada en oligopolios de enorme poder (Lynn 2010); por lo me-
nos si quiere formar parte de la «trenzan.

32. Un caso extremo de creencia en la autorregulacion de los mercados en general y del sistema
financiero en particular fue el de Alan Greenspan, quien fuera presidente de la Reserva Federal (FED)
durante cinco periodos, dieciocho y medio afios desde 1987 hasta el 2006, prosélito nada menos que
de Ayn Rand, como relata con fruicion en su autobiografia (Greenspan 2007: 40-1 y 51-3).
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Por lo demas, hay una serie de caracteristicas adicionales que son
comunes a casi todos los miembros de la red, tal como se muestra
sintéticamente a partir de sus biografias y sus sociogramas (presen-
tadas en el anexo III), las que enumeraremos brevemente a conti-
nuacion®.

Un segundo factor caracteristico deriva del hecho que, con excepcio-
nes que constatan la regla, los principales actores del sector publico
responsable de la economia y las finanzas provenian ya no de los
sectores productivos (primordialmente del industrial-manufacturero o
petrolero), como en afios anteriores a la década de 1980, sino precisa-
mente de la banca privada comercial o de inversion, asi como, en
menor medida, de corporaciones aseguradoras. El conflicto de intere-
ses es evidente en esos casos, aunque la cuestion ética implicita no
parece haberles importado de manera alguna a los actores, incluidos
los que los nombran (presidentes de los Estados Unidos) y los que los
confirman (Senado).

Fueron estos presidentes o gerentes generales (CEO) de los principales
institutos financieros los que lograron ocupar los cargos mas altos y
que eran miembros prominentes de ese conjunto cohesionado de ges-
tores -directa o indirectamente- de las superburbujas inmobiliaria y
financiera. Nos referimos a los presidentes de la Banca Central (FED),
del Ministerio de Finanzas (Tesoro) y de los entes reguladores estata-
les. Ocuparon la Secretaria del Tesoro y, generalmente en dupla con
los presidentes de la Reserva Federal, asi como con los responsables de
la Comision Reguladora de Valores (SEC), timoneaban toda la politi-
ca financiera. Obviamente le debian «fidelidad» -en el sentido criollo
de la palabra- al banco privado en que habian trabajado previamente.
Ademas, en no pocos casos, habian ejercido previamente un cargo

33. Estd de mds decir que el ansia por acceder a cada vez mds dinero y poder es lo que parece moverlos
a todos, a pesar de haber ganado tantos millones de ddlares que les permitirian alimentar y educar no
solo a sus familias, sino a miles de personas durante toda su vida. La «necesidad» de cada vez mds
lujos, tales como mansiones diversas, automdviles, joyas y demds, parece no tener fin.
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publico®*, de preferencia en el Tesoro o en alguna de las oficinas de la
FED; en otros, habian sido congresistas®.

En cada caso, segun la informacién también recogida en el anexo III
de este texto, se muestra su intima relacion con los intereses del sector
financiero, principalmente por haber ocupado los mas altos cargos en
los principales bancos privados comerciales o de inversidn, pero tam-
bién en las compafiias de seguros y de consultoria, en las agencias de
calificacidon y en la Bolsa de Valores. Es importante notar que varios de
los secretarios del Tesoro también habian sido congresistas, y que al-
gunos tenian lazos estrechos con las Fuerzas Armadas, aunque casi
siempre —desde la Presidencia de Ronald Reagan- predomino una se-
leccion sesgada hacia los expertos que venian del area ligada a los
mas poderosos intereses financiero-bancarios del pais®.

En tercer lugar, la mayoria de estos cargos fueron ocupados por pro-
fesionales de la economia y, en algunos casos, del derecho, gradua-

34. Bien podria usted preguntarse por qué este podria ser un problema, sefialando que son precisa-
mente esos profesionales, que se han desempefiado en el sector financiero, los que tienen una vision
panordmica mds completa de las cambiantes coyunturas econdmicas y la experiencia necesaria para
Ilevar a cabo las politicas economicas y financieras de los Estados Unidos. Sin embargo, si esos actores
utilizan su poder para beneficiar prioritariamente el desarrollo de las ramas financieras de la economia
—-como realmente sucedio- surgen las dudas y uno podria preguntarse por qué no se asignaron a esos
cargos expertos de otras ramas de la economia, incluidos algunos economistas académicos especia-
lizados en politicas fiscales y monetarias. Como nos lo ha recordado Johnson (2009), Ben Bernanke
-actual presidente de la FED- sefialaba, en una conferencia de principios del 2008, que «la mejor
preparacion para convertirse en director de la banca central era trabajar primero como un banquero de
inversionn.

35. Un caso notable es el de Barney Frank, presidente del Comité de Servicios Financieros de la
Cdmara de Representantes, que termind siendo subsecretario del Tesoro (gobierno de Bush Il), quien
se nego a apoyar la iniciativa que trataba de controlar la inmensa paga que recibian los directores de
la banca privada (Ferguson 2010: 7.41).

36. A este respecto, se nos viene a la mente el caso de George William Miller, quien antecediera a los
que aqui comentaremos, ligados intimamente al sector financiero. Fue nombrado secretario del Tesoro
por Jimmy Carter, cargo que ejercié entre agosto de 1979 y enero de 1981 (cuando Reagan asumic el
poder). El venia del mundo corporativo, de la empresa Textron y, como tal, era un experto en asuntos
productivos (aerondutica y energia), con una vision global y sin intereses con el sector financiero
propiamente tal.
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dos preferentemente en alguna Universidad de la «Ivy League»*, asi
como en los colleges de la élite de la propia Nueva Inglaterra.

En cuarta instancia, ligada con lo antedicho, se trata siempre de perso-
nas que tienen estrechas y muy amplias relaciones sociales y poli-
ticas, no solo con colegas de su propio college o universidad, del ejér-
cito —en el que casi todos sirvieron-, empresariales o con la banca,
sino también porque son miembros de los mas exclusivos clubes, fun-
daciones, directorios de empresas variadas y demas®*. También tienen
la costumbre de contratar y apadrinar a sus colegas, a la vez que son
padrinos en un circulo sin fin de «<amiguismos» y compadrazgos. Los
sociogramas que hemos preparado para algunos de estos personajes
son ilustrativos a este respecto.

Ciertamente que esa red de «amistades» y «sobrinos» se amplia por el
cargo publico que ejercieron, lo que explica por qué la mayoria de
estos altos funcionarios fueron contratados, casi inmediatamente des-
pués de ejercerlo, por alguna gran corporacién financiera. Y no es
raro que, luego de quebrar un banco, sea contratado por el mismo,
supuestamente para «aprovechar su experiencia» (Ferguson 2010).
También es comun que volvieran a comandar algun alto cargo o co-
misidn del gobierno, meses o aflos después de haber ejercido los altos
mandos en la FED, el Tesoro o la SEC. De ahi que se pueda hablar de
las amplias y fluidas «puertas giratorias» existentes entre Wall
Street y Washington D.C.

37. Brown, Columbia, Cornell, Dartmouth College, Harvard, Pensilvania, Princeton y Yale; predomi-
nando las resaltadas.

38. Con mucho entusiasmo, recomiendo al lector acceder a la pagina web de Muckety, donde podra
encontrar sociogramas de personas importantes y sus relaciones con personajes e instituciones de los
mds diversos dmbitos, presentados en forma de estrella (véase algunos casos reproducidos en el anexo
Il). Para tener una visién gréfica de esos lazos, basta incorporar el nombre de la personalidad que le
interese. Por ejemplo, le sugiero que acceda a la siguiente direccion de la web, que sirve como ilustra-
cion con base en el caso de Lawrence «Larry» Summers: <http://www.muckety.com/Query?domain=
1&ActorTypes=83&ActorTypes=402&ActorTypes=1&name=Larry+Summers+&prev=Larry+Summers+
&graph=MucketyMap>.

127



"" Trasfondo estructural y sociopolitico de |a crisis estadounidense

Quinto, y como debe ser, casi todos son miembros o simpatizantes (o
muy proximos) del Partido Republicano. No exclusivamente, sin em-
bargo. Por lo demads, tampoco es anormal que sean nombrados por
presidentes demdcratas, especialmente en el caso de Clinton. Sin duda,
influyé en esta aparentemente buena relacion entre republicanos y
democratas el hecho de que la composiciéon de la mayoria en el Con-
greso fuera muy cambiante. Probablemente también influyé el hecho
de que todos eran conscientes de que el sector financiero abria mayo-
res posibilidades de ganancia que los sectores propiamente producti-
vos, especialmente que el industrial-manufacturero.

Hasta cierto punto, casi todos han sido involucrados en negocios non
sanctos, de los que han salido librados milagrosamente, sin juicio al-
guno de por medio®. Se trataba de actos de corrupcion, del aprove-
chamiento de informacién privilegiada, de venta de «valores basuran,
de lavado de dinero*, de libros de contabilidad falseados, de «coimas»
ofrecidas a funcionarios del gobierno, de defraudacion de clientes o
del gobierno*, de sobrevaluacion de sus ganancias y similares. El «<ami-
guismon» existente entre estos personajes seguramente influyo en esta
tendencia, que permitia que se taparan los «pecados» entre ellos, aun-
que la mayoria era muy religiosa y de una conducta ética y familiar
impecable en apariencia.

Para terminar con esta caricaturizacion, vale la pena ofrecer algunos
detalles que parecen menores y hasta anecdoticos, pero que son parte
de la «cultura» de gran parte de los miembros de la trenza financie-
ra estadounidense.

39. Lo mas que han tenido que soportar -lo que ya fue un avance- fueron duros cuestionamientos
-en su presencia- en una que otra comision especializada del Congreso (Ferguson 2010). Aunque
recientemente se han dado algunas sefiales en los Estados Unidos de que serian sometidos a juicios
penales y, en algunos casos, ya han tenido que pagar —junto con sus esposas— multas multimillonarias.
40. Por ejemplo, el Riggs Bank lo hizo para Augusto Pinochet; el Credit Suisse para Iran, violando las
normas de los Estados Unidos, dinero que fuera utilizado para su programa nuclear y la compra de
misiles, por lo que el banco tuvo que pagar una multa de algo mas de US$ 500 millones; y Citibank, por
su parte, exporté US$ 100 millones de México, provenientes del narcotréfico (Ferguson 2010: 20.50).
41. USB tuvo que pagar US$ 570 millones por incumplir con el pago completo de los impuestos.
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De un lado, casi todos sirvieron en las Fuerzas Armadas de los Estados
Unidos en algun momento, con lo que sus relaciones con los compa-
fieros deben seguir vigentes, pero no debe descartarse que también las
tengan con altos mandos militares y, como tales, con las personas
claves o que tienen contactos con el aun mas poderoso -pero mas
silencioso- complejo militar-industrial-petrolero del gigante.

De otro dngulo, casi sin excepcidn, son parte de una etnia o religion
especifica®?, la que a su vez les permite asegurar largas e importantes
relaciones amicales (parecidas a las de una logia), que por cierto faci-
litaban el acceso a altos cargos en diversos sectores de la economia
privada, de la academia y, consecuentemente, del gobierno.

Por lo demas, aunque pueda parecer un rasgo marginal de estos ejecu-
tivos, se trata de personas que no tienen muchos escrupulos cuando se
trata de respetar las leyes. Mds aun -seguramente con algunas excep-
ciones—, son asiduos a la cocaina** -probablemente con una funcién
mas social que propiamente ligada a la adiccion- y a eventuales visi-
tas de prostibulos de alto nivel*4, al decir de testigos directos, como el
psicdlogo de esos CEO, quien se preguntaba «;Cdémo pueden consumir
tanta droga e ir a trabajar al dia siguiente?» (Ferguson 2010: 7.18) y
segun el testimonio de la matrona de esas «casas de placer» (Ferguson
2010: 45.55-47.32), respectivamente.

42. No es politicamente correcto decir que son de religion judia, pero es un hecho facilmente compro-
bable (por mas que puedan tachar de antisemita a quien lo afirme). De paso sea dicho, si bien es una
opinion muy personal, estimo que la influencia y educacion que estas personas han recibido desde
tempranos afios es un elemento fundamental de sus éxitos.

43. Neurobidlogos han establecido que las mismas partes del cerebro que «se iluminan» al consumir
droga corresponden a aquellas que lo hacen cuando se gana mucho dinero (Ferguson 2010: 7.18).
44. Como tales, son bastante mads pragmaticos que el tristemente célebre ex director ejecutivo del FMI
(Dominique Strauss-Kahn), ya que su actuar no implicaba violencia fisica alguna (aunque si en un
sentido mas profundo) y podian pedir un recibo por los «servicios» que ahi les prestaban, todos los que
eran descontados por la empresa como servicios juridicos, de asesoria contable y similares (Ferguson
2010). El psicologo que los atendia informd que los mas asiduos wvisitadores» eran los altos ejecutivos
de Goldman Sachs (sic).
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Finalmente, consecuencia sin duda de su poder, es que forman parte de
las 400 familias mds adineradas del pais, cuyos ingresos familiares
anuales reales (a precios de 1990) pasaron de US$ 30 millones en el
2002 a US$ 85 millones en el 2006 (Smith y Max-Neef 2011: 159).

5.2.2 Los éxitos mas importantes

Antes de entrar a comentar algunas experiencias especificas, es im-
portante resumir los principales logros alcanzados en el transcurso de
las tres décadas pasadas.

En primer lugar, como ya hemos dicho, lograron recusar la Ley Glass-
Steagall, dada después de la Gran Depresion con el objetivo de regular
la banca, separando la comercial de la de inversion. Segundo: consi-
guieron incrementar el tope de apalancamiento al que estaban sujetos
los bancos de inversion (gracias a Hank Paulson, secretario del Teso-
ro). Tercero: contuvieron exitosamente la regulacion que correspondia
a la Comision de Valores e Intercambio (SEC), a tal grado que termi-
né convirtiéndose en una mano invisible (al decir de Johnson [2009]).
Cuarto: negociaron un acuerdo internacional que permitia que los ban-
cos midieran ellos mismos sus niveles de riesgo. Quinto: obtuvieron
que el Congreso aprobara la prohibicion de la regulacion de los in-
faustos «credit default swaps» (CDS).

Sexto: insistieron y lograron que se libere completamente el flujo inter-
nacional de capitales. Séptimo: ignoraron la necesidad de establecer
reglas para estar al dia con los cambios en el orden financiero interna-
cional. Octavo: lograron evitar los topes que estaban por establecerse a
las bonificaciones y acciones que recibian los ejecutivos del sistema
financiero*. Noveno: en el 2004, a pedido de los principales bancos de
inversion de Wall Street (jcuando Paulson dirigia Goldman Sachs!), la
«Comision de Valores y Transacciones» (SEC) aprobo que esas empresas

45. Logro de Larry Summers, quien convencié a un amigo senador para que se ocupe de ello (en el
2008).
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se liberaran de la «regla neta de capital» (estipulada en 1975 por la
SE(), el requisito que tenian obligacion de cumplir para mantener capi-
tal de reserva que limitaba su apalancamiento y exposicién al riesgo. En
la practica, el apalancamiento llegd hasta niveles sin precedentes, inclu-
so superiores a la estrambdtica relacion de 30. Décimo: en el 2008,
gracias al secretario del Tesoro (nuevamente Paulson), se logrd debilitar
la importancia de la Comision de Valores y Transacciones (SEC), redu-
ciendo drasticamente su personal*. Undécimo: consiguieron evitar que
se modifiquen las leyes antimonopdlicas, cuya base era la Ley Sherman
y que practicamente se suprimio*’. Finalmente, lograron paquetes gi-
gantescos de «salvataje», como consecuencia de la Gran Recesidn (véa-
se los datos en el anexo I-7) y que permitieron la crecientemente recu-
perada capitalizacion de los bancos (anexo I-8).

Los banqueros deben gran parte de sus éxitos a sus cabilderos que
actuaban en el Congreso, si bien es cierto que en muchos casos lo
alcanzaron por accion directa de sus «socios» ubicados en las altas
esferas del propio gobierno (y del Congreso), sea desde la FED, la SEC
o el Tesoro. Poco antes de la recesidn, los cabilderos llegaron a un
numero sorprendente (3.000 empleados) en el Congreso de los Estados
Unidos; es decir, mas de cinco lobistas por cada congresista (Ferguson
2010). Con el tiempo, estos han logrado formar una muy influyente
«Financial Services Roundtable»*’, Asociacion de Cabilderos que

46. En ese momento, el presidente de la Comision de Valores o SEC (William H. Donaldson) acordé
establecer una Oficina de Administracion del Riesgo, la que monitorearia todo signo de problema a
futuro. Pero ella fue desmantelada por el siguiente presidente de la SEC (Christopher Cox), luego de
discutir el asunto con Paulson (quien ademds queria reducir la importancia de la SEC, lo que logro
efectivamente). Mds aun, en septiembre del 2008, Cox y los demds directores acordaron acabar con el
programa de regulacion «voluntaria» (es decir, a cargo de la propia banca y, como tal, poco efectiva)
establecido en el 2004.

47. Nétese las fusiones y adquisiciones que se realizaron, las que condujeron a una enorme concentra-
cion de capitales a partir de 1999 (véase el anexo 1-9).

48. Aunque parezca broma, luego del nefasto papel que cumplio esta institucion durante la década
pasada, su Misidn se basaria en los siguientes principios, que explicitan en su pagina web: impar-
cialidad, integridad, respeto, responsabilidad, estabilidad, transparencia y compromiso comunitario.
<http://www.fsround.org/>.
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representa ya no solo a las corporaciones financieras estadounidenses,
sino que abarca y coordina a gran parte de las del resto del mundo.

Lo antedicho solo nos ofrece un panorama muy superficial de las ca-
racteristicas y logros de los miembros de la trenza, por lo que conviene
dar a conocer algunos casos de su comportamiento especifico en la
defensa —como grupo- de sus intereses generales cuando estos de-
bian instaurarse o cuando se veian amenazados por acciones que los
perjudicaban, como veremos a continuacidn.

5.2.3 La trenza en accion

En lo que sigue, nos limitaremos a exponer algunas de las experien-
cias mas notorias de las gestiones realizadas por la coalicion financie-
ra para alcanzar sus objetivos, una activa y otra defensiva. La primera
tiene que ver con la desregulacidn financiera que se diera con la Ley
Gramm-Leach-Bliley y la otra se vierte contra una iniciativa de re-
gulacidn financiera.

La autorizacion que se diera a la banca comercial para realizar las
funciones que antes solian realizar unicamente los bancos de inver-
sién tiene un antecedente aciago. Ya en 1982, durante el segundo afio
del gobierno de Reagan, se desregularon las instituciones de ahorros y
préstamos, con lo que asumieron riesgos que las llevaron a la quiebra
a fines de la década, con cuestionamientos de fraude que llevaron a la
carcel a varios de sus funcionarios (lo que no se hizo después con los
altos funcionaros de la banca cuando explotaron las burbujas): los
contribuyentes tuvieron que sufragar US$ 124.000 millones para arre-
glar el entuerto, en el que miles de familias perdieron sus ahorros de
toda la vida (Ferguson 2010: 14.44).

No parecié haberse aprendido esa leccidn, porque poco después practi-
camente se recuso la Ley Glass-Steagall (de 1933), que distinguia y
separaba rigidamente la banca comercial de la banca de inversién. Se
estipulaba ahi que la primera fuese regulada estrictamente y la segunda
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se guiara por patrones muy conservadores, con lo que se queria evitar
una burbuja como la que reventd en 1929 y que dio lugar a la Gran
Depresion. Pero la situacion se revirtio a finales de la década de 1990.

En efecto, en 1998, contra lo que estipulaba la ley «Glass-Steagally,
que impedia las fusiones y que la banca comercial asumiera riesgos
muy elevados, Citibank y Travellers se fusionaron en el célebre
Citigroup, la empresa de servicios financieros mas grande del mun-
do*. Greenspan, para entonces presidente de la FED, no se opuso ni
comento el hecho; la SEC no intervino. A los bancos se les dio una
exomneracion por un afio para que se pusieran en regla. Antes de que se
cumpliera la fecha, sin embargo, la coalicion financiera logrd que se
aprobara una Ley que si permitia esa fusidn.

Esa famosa «Gramm-Leach-Bliley Act»* fue promulgada en noviem-
bre de 1999, con lo que quedd practicamente cancelada la «Glass-Steagall
Act» (de 1933). Ella resulté por cortesia del secretario del Tesoro de
entonces (Robert Rubin®) y su segundo (Lawrence Summers, quien lo
sustituy6 posteriormente en el cargo), quienes presionaron al Congreso
para que pasara el proyecto, ya que consideraban que ella iria a moder-
nizar el sistema financiero estadounidense. Probablemente fue el triun-
fo mas importante de los grupos financieros de interés, ya que esa ley
-supuestamente de «modernizacion de los servicios financieros» como
también se la conocia- desregulé completamente el sistema financie-
ro y abrio el campo para fusiones futuras, con lo que la banca comer-
cial también podia realizar el tipo de negocios que acostumbraba hacer
la banca de inversidon y que hasta entonces estaban reservados para esta.

49. Las ganancias de Citigroup crecieron vertiginosamente y, a nivel mundial, se ubicé entre las
empresas que mds utilidades rendian, segun la revista Fortune y Economatica.

50. Por eso, también se la conocid irénicamente como «Citigroup Relief Act», pues, en efecto, favore-
cid principalmente a ese superbanco, permitiéndole convertirse en el mayor de los Estados Unidos e,
incluso, en algunos afios, en la corporacion que mds utilidades rendia en el mundo, incluidas las
empresas de todos los sectores, segun los datos de Fortune 500).

51. Aunque en el anexo Ill figura la trayectoria de los principales personajes de la «trenza financieran,
no esta de mds sefialar que Rubin venia de trabajar veinticinco afios en Goldman Sachs, del cual llego
a ser copresidente.
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La mencionada ley permiti6 que las compafiias emparentadas al hol-
ding de cada una de las grandes empresas agentes de bolsa de los
Estados Unidos estuvieran liberadas de la supervision por parte de la
SEC (Securities and Exchange Commission), aunque es cierto que los
bancos de inversion permitirian una inspeccién «voluntaria» por parte
de sus empresas emparentadas o subsidiarias por parte de las SEC, lo
que en la practica resulté un saludo a la bandera, un puro formalismo
que no se cumplid.

Gracias a esa ley y las consecuentes «innovaciones» en el campo de los
instrumentos altamente riesgosos, posteriormente llamados «toxicos»®?,
se dio un auge sin precedentes de sus ganancias, tanto como sector,
como considerando los principales bancos globales. Consecuente-
mente, la fusion fue autorizada y Citigroup se convirtio en una em-
presa que ocupo los primeros lugares del ranking de Fortune 500
durante practicamente toda la década pasada®. Igualmente, los de-
mas bancos gozaron de una bonanza sin precedentes, en que se
proceso la «exuberancia irracional» (Greenspan) que dio lugar a la
burbuja tecnoldégica que reventd en el 2001 y que generd pérdidas
por US$ 5.000 billones (US$ 5 trillones en inglés o el equivalente a
un tercio del PBI de los Estados Unidos).

La Comision de Supervision de Valores (SEC)** no hizo nada para
evitar futuros cracks de este tipo, aunque se trataba de una demostra-
cién mas de que —como suponian las autoridades- 1a «autorregulacién»
de la banca no funcionaba, a pesar de los sustentos tedricos que

52. Warren Buffett se referia a los derivados y otras «innovaciones financieras» como «armas de des-
truccion masiva, bastante antes de que en efecto fueran activadas.

53. De acuerdo al ranking de Fortune, se ubico entre los primeros lugares de las principales empresas
domésticas y también a nivel mundial, incluso en algunos afios antes que las mas gananciosas
petroleras. Desde el afio 2000 hasta el 2006, ocupd el primer o sequndo lugar en los Estados Unidos
(en el 2007 cayo al tercero y luego salio de la lista de las diez mds importantes por las pérdidas
sufridas en el bienio 2008-2009). En el 2010 ocupd el lugar 16 en utilidades y el 14 en ventas.

54. La «Securities and Exchange Commission» (SEC) fue creada durante la Gran Depresién, precisa-
mente para reqular a la banca de inversion y evitar las sobreconcentracion de capitales financieros.
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aparentemente le habian dado afamados economistas con base en sus
sofisticados modelos econométricos.

De los niveles, de por si elevados, de las ganancias de los bancos du-
rante la década de 1990, como consecuencia del fiasco del dot.com en
el 2001, cayeron levemente en el 2002, para luego incrementarse
exponencialmente hasta sus niveles maximos en el 2006, incluso com-
parados con los de las empresas mas poderosas del mundo; es decir,
las petroleras. A partir del 2007 comenzaron a caer las ganancias, pero
solo hasta el 2008, que fue su peor aflo®®. Sorprendentemente, casi
todos se recuperaron en el 2009 y, en menor medida, en el 2010, gra-
cias a los paquetes multibillonarios ofrecidos por el gobierno de los
Estados Unidos, relacionados con la capitalizacién de los bancos... antes,
durante y después de la Gran Recesion.

De otra parte, quizas el caso mas flagrante de accion defensivamente
agresiva de la trenza financiera se dio cuando se quiso regular un
segmento importante del sistema financiero. La iniciativa partié de la
presidenta de la Comision de Negociaciones e Intercambio de Futu-
ros (por su siglas en inglés: CTFC*®), la abogada Brooksley Born. Fue
nombrada por Clinton en agosto de 1996 como directora de una ins-
tancia que tedricamente supervisaba el mercado de derivados®. Born
se propuso en 1998 regular los derivados, que para entonces repre-
sentaban US$ 50 billones (trillones en inglés), que circulaban libre y
caoticamente por el pais y el resto del mundo, especialmente desde
inicios de la década de 1990, gracias a los progresos tecnologicos y la
desregulacion. Los economistas, reguladores y banqueros argiiian que

55. El caso de AlG es el mds grave, dadas sus enormes pérdidas durante la Gran Recesion, equivalen-
tes a US$ 99.000 millones en el 2008 y a US$ 11.000 millones en 2009 (en el 2010, ya estaba
nuevamente en azul, con US$ 7.800 millones de ganancias). Su excelente performance -especialmen-
te durante el trienio 2003/2005- desde 1999 fue la siguiente (en miles de millones): 5,6 en el 2000;
5,4 en el 2001; 5,5 en el 2002; 9,3 en 2003; 11,1 en el 2004; 10,5 en el 2005; 14,1 en el 2006, y
6,2 en el 2007.

56. Acrénimo de la Commodity Futures Trading Commission. <http://www.cftc.gov/>.

57. Véase el relato en Ferguson (2010) (desde el minuto 23.58 hasta el 27.00), de donde hemos
recogido lo aqui expuesto.
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esos instrumentos permitian darle una mayor seguridad y estabilidad
al sistema financiero, cuando era cada vez més evidente que contri-
buian a su inestabilidad. Born, que habia trabajado en la seccion de
derivados de una empresa internacional de abogados (Arnold &t Porter),
conocia bien este fendmeno y los peligros que contraia. En mayo de
1998, propuso un proyecto para su regulacion®t.

Inmediatamente, el Tesoro presentd su cuestionamiento y Lawrence
Summers -que era el secretario en ese momento- practicamente la
amenazo para que dejara a un lado sus propositos. Lo que era obvio,
ya que gran parte de las ganancias de los bancos provenian de esas
fuentes (Summers, por supuesto, fue presionado por los directores de
los trece principales bancos). Como Born insistia en su tarea, cual no
fue la sorpresa cuando —en mayo de 1998- los tres hombres mas pode-
rosos del pais —aparte del Presidente- la condenaron y le pusieron un
freno, argumentando que esa no era la funcion de su Comision, para lo
que incluso emitieron un comunicado publico. En efecto, el comuni-
cado fue firmado nada menos que por el secretario del Tesoro
(Summers), el presidente del Banco Central (Greenspan) y el director
de la Comision de Valores e Intercambio o SEC (Steven Levitt), sefia-
lando con dureza que los derivados no debian ser regulados.
Greenspan declard en el Congreso que ello «era innecesario». A lo que
el Congreso se unid, con lo que acabaron con la iniciativa a mediados
de ese mismo afio. En junio de 1999, Born se retiré del cargo.

De ahi que, en el afio 2000, para evitar alguna otra iniciativa de ese
tipo, un senador republicano por Texas (Phil Gramm®) adopt¢ la ini-
ciativa para que se apruebe una ley que impida definitivamente la
regulacion de derivados porque, segun ¢él, «unifican los mercados,
reducen el peso de la regulacion. Yo creo que nosotros necesitamos
hacerlo». Y, en efecto, a los pocos meses (en diciembre), con el respaldo

58. Para mayores detalles, constiltese el libro de Johnson y Kwak (2011: capitulos 4 y 5).
59. Cuando dejo el Congreso, fue contactado por UBS, para encargarse de la vicepresidencia. De paso
sea dicho, su esposa trabajaba en el directorio de Enron desde 1993.
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de Summers® y Greenspan en el Congreso, se promulgoé —escrita con el
apoyo de los cabilderos- la Ley de Modernizacion de Futuros de
Bienes®, con lo que se canceld toda posibilidad de regular los deriva-
dos o de prohibir la innovacién en el campo de los instrumentos fi-
nancieros, permitiendo ampliar exponencialmente el negocio de deri-
vados, el que, por cierto, se convirtio en una bomba de tiempo o, como
decia Warren Buffett, en «armamentos de destruccion masiva», en los
que de hecho se convirtieron a partir de mediados del 2008.

Poco después, en enero del 2001, jurd al cargo de presidente George W.
Bush, en un momento en el que el sector financiero jamas habia sido tan
rentable, concentrado y poderoso como entonces. Estaba dominado por
los ya nombrados cinco bancos de inversion (Goldman Sachs, Morgan
Stanley, Lehman Brothers, Merrill Lynch y Bear Stearns), dos conglome-
rados financieros (Citigroup y J.P. Morgan), tres compaiias de seguros y
valores (AIG, MBIA y Ambac) y tres agencias de calificacion de riesgos
(Moody'’s, Standard € Poor’s®* y Fitch), todos los que estaban estrecha-
mente conectados entre si —por sus intereses e ideologias comunes- para
dar lugar al boom financiero de los primeros siete afios del siglo XXI,
gran parte de los cuales siguen siendo dominantes en el sector financie-
ro después de la crisis (véase el grafico 4.13, pagina 100, donde se
representa la evolucion de las ganancias de cada uno).

5.2.4 Los conflictos de interés en torno a las agencias calificadoras de
riesgo

Son diez las agencias calificadoras de riesgo que han sido reconocidas
por la SEC, pero solo tres representan el 95% del negocio, las bien cono-
cidas Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch. Se suponia que fuesen una

60. Una vez que dejo el gobierno fue consultor de una empresa que negociaba privilegiadamente con
derivados y donde logré ganar US$ 20 millones.

61. Commodity Futures Modernization Act.

62. Las complejas calificaciones que otorgan estas dos agencias se presentan en el anexo I-10 para
informacion del lector. Notese la variedad de notas que se otorgan dentro del «agrado de inversion»
(Gl) y de aquellas que no tienen ese Gl.
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especie de arbitros del sistema financiero, pero crecientemente se con-
virtieron en participantes activos e interesados en el juego. De ahi que,
segun las ultimas regulaciones, se propone que las agencias provean de
mayor informacion sobre la forma -que nadie conoce cabalmente, ex-
cepto las propias agencias- como llegan a sus calificaciones y que im-
pongan su autoridad «para disciplinar a sus autoridades». Lo que no se
ha tenido en cuenta es que tales agencias son remuneradas por los emi-
sores de valores, cuando hay plena conciencia de que contribuyeron
notablemente a la crisis financiera. Por lo demas, son esos mismos emi-
sores los que eligen a las agencias que los habran de evaluar, con lo que
las condiciones para que les den buenas o muy buenas calificaciones
estan aseguradas, precisamente para que las vuelvan a contratar®.

Cuando amenazaba la culminacién del boom financiero de principios
de este siglo, las agencias evaluadoras de riesgos, en este caso de
acciones, decian una cosa en publico —que «todo va muy bien»- y una
muy distinta en privado, cuando consideraban «basura» una serie de
papeles, como en los casos de Excite o Infospace, entre muchos otros.
Bien conocidas son las muy elevadas notas que recibieron algunas
empresas pocos meses (e, incluso, dias) antes de quebrar, en que casi
todas tenian el «grado de inversion»*’. Por ejemplo, antes de ser resca-
tadas por el gobierno (en septiembre del 2008, cuando también colapsd
Lehman Brothers), AIG tenia una ‘AA’ y Freddie Mac y Fannie Mae
gozaban de una triple A.

Un caso notorio a ese respecto es el de la evaluacion de los tres bancos
privados (que hasta el 2000 eran estatales) de Islandia, que la empresa

63. Hasta inicios de la década de 1970, las agencias les cobraban a los inversionistas. Pero después se
impuso la norma de que el cobro iba a cargo de los bancos y los emisores de valores, cual «gato del
despenseron.

64. Por «grado de inversion» se entiende una valoracion positiva del pais, la empresa o el activo, en que
las calificaciones van de lo que podriamos llamar «<summa cum laude» (representada por la triple A,
indicando que son tan «seguros» como un bono del Tesoro), para luego ir bajando -siendo auin acepta-
bles- con notas que combinan letras con numeros. Cada una de las empresas calificadoras tiene su
alfabeto numérico, pero son perfectamente equiparables (véase el anexo I-10).
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auditora estadounidense KPMG calificd como inmejorables y Moody’s
calificé con una triple A en el 2007, poco antes de su quiebra. En
contrapartida, un tercio de esos «evaluadores» eran contratados por
esos bancos, un procedimiento aparentemente muy comun también en
los Estados Unidos. A pesar de lo cual, los seguian ofreciendo a los
inversionistas y los fondos mutuos. Lo que es muy «racional», en la
medida en que la transaccion daba ganancias, no asi la recomenda-
cion. Como tal, también fueron parte de la burbuja tecnologica.

De paso sea dicho que asimismo economistas de notable prestigio in-
ternacional alabaron su fortaleza en ese afio (los tres quebraron en
octubre del 2008): tanto el conocido experto en teoria monetaria,
Frederic Mishkin®, posteriormente miembro del directorio de la FED
(que renuncio al cargo en el peor momento de la crisis estadounidense,
iporque «tenia que corregir su ultimo libro»!) como el mas prestigioso
economista inglés del area, Richard Portes, de la London Business
School. Ambos fueron financiados -sin darlo a conocer- por la Ca-
mara de Comercio de Islandia. También es cierto, sin embargo, que la
Autoridad Supervisora del Sistema Financiero de ese pais no hizo
nada o, mas bien, se sinti6 arrinconada por la presion de los abogados
de los bancos (fuente: Ferguson [2010]).

Durante veinte afios, estas agencias calificadoras estaban respalda-
das por la Primera Enmienda (de los Derechos Civiles de 1789), la
que ahora invocan ante las investigaciones del Congreso, argumen-
tando cinicamente que sus evaluaciones solamente eran «opiniones»,
las que -como tales- no pueden conducir a juicios penales en la
medida en que son parte de la «libertad de expresion». Es decir, la
«enmienda» practicamente los liberé de toda responsabilidad, como
de hecho ha sucedido en la practica, y han salido indemnes (sin mul-
tas, ni juicios penales).

65. Mishkin se defendié ante esa acusacion de Ferguson (2010) en un articulo del Financial Times
(véase: <http://blogs.ft.com/economistsforum/2010/10/the-economists-reply-to-the-inside-job/
#axzz1RIXjBoRJ>.
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Ademas, siempre han tenido una relacion simbiotica con los bancos, a
los que ciertamente convenia que las agencias siguieran teniendo «li-
bertad de expresidn», por mas equivocadas que estuvieran sus «opinio-
nes». Un caso interesante, contrario a la «costumbre», es el de una
agencia calificadora pequefia que «compite» con las tres grandes (Egan-
Jones Rating Co.), pero que da un buen ejemplo para evitar los temi-
bles conflictos de interés: vende sus calificaciones a los inversionistas
en vez de hacerlo a las corporaciones financieras que emiten valores.
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6. Algunas consecuencias: politicas adoptadas y los
desequilibrios estructurales y macroeconomicos

«It is a common practice among economic policymakers to
fervently and sincerely believe that Wall Street’s financial
health is not only a precondition of a prosperous real economy
but that when the former thrives, the latter will necessarily
follow. Few fictions of modern economic life are more
assiduously defended than the central importance of the Street
to the well-being of the rest of us».

Robert Reich (2010: 39)

Para sorpresa de politicos, académicos y periodistas, aparte de la gran
mayoria de la poblacion, los enormes paquetes de salvataje financiero'
no han tenido el efecto deseado. Si bien se ha salido de la recesion, ain
no se avizora una recuperacion sostenida de la crisis propiamente di-
cha, ni de la produccion, ni muchos menos del empleo. Aparte de las
anotaciones que hiciéramos al respecto en paginas anteriores, este capitu-
lo tratara algunas respuestas tentativas adicionales a esta cuestion y algu-
nas de las principales perspectivas.

En primer lugar, postularemos que, como consecuencia de un falso diag-
nostico de la Gran Recesidn, pensando exclusiva, estrecha y estrictamente
en lo financiero, el presidente Obama ha escogido a los asesores que estan
convencidos (e interesados) en que se crea en esa diagnosis y se actie en
concordancia con ella. Aunque parezca mentira, se trata precisamente de
los principales representantes de los grupos financieros, aquellos que pro-
pusieran y defendieran a lo largo de toda esta década las politicas que
desembocaron en la Gran Recesidn (seccion 6.1). Luego presentaremos los

1. Que comprometieron US$ 700 miles de millones el primero y US$ 600 miles de millones adicionales
el sequndo. Este ultimo estd en marcha hasta mediados de este afio.
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indicadores basicos de la economia estadounidense y global, los que no
resultan nada alentadores en varios sentidos (seccién 6.2). Una tercera
seccion analiza los peligros que se avecinan en términos de probables
tendencias que permiten avizorar turbulencias mayores en los Estados
Unidos e, incluso, conflictos econdmicos internacionales.

6.1 El continuismo pro financiero del ajuste

En las circunstancias en que Obama asumio la Presidencia de los Estados
Unidos (enero del 2009), se habria esperado medidas que -a la par de los
paquetes de reactivacion- alentaran el sector secundario de la economia
y, en especial, de la industria manufacturera de punta. En consecuencia,
cabia preguntarse cudles serian las politicas industriales que Estados
Unidos adoptaria para alentar un crecimiento sostenido y mas equitati-
vo. Lo que no se hizo, por razones que debemos explicar.

Con base en muchas experiencias histéricas, Olson ilustra el hecho de
que los paises que sufren una crisis econémica o que han tenido que
soportar una guerra, generalmente procesan cambios que dan lugar a
una nueva estructura de las relaciones sociales, en las que los pode-
res establecidos -refiriéndose a las coaliciones distributivas del régi-
men precedente- pierden influencia, dejando el espacio necesario
para que grupos innovadores lleven a cabo transformaciones que
permitan sobreponerse a la crisis, realizando cambios juridico-
institucionales con el propdsito de acelerar el cambio estructural y, con
ello, el crecimiento econdmico® No parece haber sucedido en los Estados
Unidos lo mismo que en Alemania y Japdn de la postguerra como con-

2. Olson ilustro esta tesis con base en las experiencias posteriores a la Sequnda Guerra Mundial,
comparando el desemperio de Gran Bretaria vis a vis el de Japon y Alemania. La potencia ganadora se
quedd estancada prdcticamente durante las siguientes tres décadas -dominada como estaba por
grandes intereses mineros, agropecuarios y financieros-, mientras que los que perdieron el terrible
conflicto bélico comenzaron de cero -eliminadas las trabas que podian provenir de los grupos tradi-
cionales de poder- y dieron lugar a sendos «milagros», como se los denomind efectivamente. Y Olson
asi lo previo: los paises derrotados en la guerra no se recuperarian a pesar de la crisis, sino que lo
harian precisamente por su existencia, la que les abrio el campo para las reformas profundas.
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secuencia de la crisis. La prominencia y preeminencia de los mismos
grupos de poder se ha mantenido, por no decir que se ha fortalecido
precisamente por las medidas adoptadas.

Es decir, la Gran Recesion no parece haber sido aprovechada por Barack
Obama para proceder en este sentido, enfrentando a los poderes esta-
blecidos. Todo lo contrario, debido sin duda al hecho de que se diagnos-
ticd la crisis como una de origen puramente financiero, volvi6 a confiar
ciegamente —como sus antecesores— en los «exitosos representantes de
Wall Street» y sus aliados para llevar a cabo sus politicas de saneamiento
y reactivacion?®. Con lo que no se cumple la tesis de Olson en este caso,
ya que, de acuerdo con ¢él, los periodos de crisis generalmente son apro-
vechados por los gobernantes para arrinconar a los grandes grupos de
interés que eran dominantes en el periodo de la Gran Recesién. Recuér-
dese que, desde el inicio de la fase ‘B’ de la onda larga, los intereses
financiero-bancarios (o lo que Marx denomino el «capital virtual»*) se
convirtieron en el principal poder en los Estados Unidos®. Por las medi-
das adoptadas por Barack Obama, la ruta parece seguir por ese lado y
contra el del bien publico, como se ha demostrado en muchos casos,
especialmente respecto al apoyo privilegiado que se diera a los bancos e,
incluso, por los emolumentos extraordinarios que seguian cobrando los
despedidos o transferidos directores de la gran banca privada.

6.1.1 El discurso de Obama vy la realidad

A pesar de lo dicho, el Presidente ha venido ejerciendo varios intentos
de apaciguamiento psicosocial, los que han tenido poco efecto sobre la
economia. Pero vale la pena repetir lo que ha sefialado en sus discur-
sos y presentaciones publicas, para mostrar que hay mucho trecho

3. Literalmente como «el gato del despenseron, tanto en la eleccion de sus asesores econémico-finan-
cieros, como en las consecuencias beneficiosas a que dio lugar en el sector bancario.

4. Véase El Capital, vol. Ill, especialmente el capitulo 23.

5. Ciertamente que los otros tipos de poderes son los que estan ligados al complejo militar-industrial,
los aliados de la industria petrolera y los que dirigen las empresas transnacionales.

143



Trasfondo estructural y sociopolitico de la crisis estadounidense

entre el dicho y el hecho, sobre todo cuando los poderes establecidos
mantienen sus privilegios. Han transcurrido ya varios meses desde que
Obama concediera una audaz entrevista a The New York Times®, en
la que resumio los principales puntos de su programa y que comenta-
remos a continuacion.

En primer lugar, decia que «lo que yo pienso que cambiarg, lo que yo
pienso que fue una aberracion, era la situacion por la cual las ganan-
cias corporativas del sector financiero representaban una porcion tan
pesada de nuestra rentabilidad general a lo largo de la ultima décadan.
En efecto, como hemos visto, las cifras oficiales nos dicen que desde el
2002 las ganancias del sector financiero-hipotecario ascendieron —en
promedio- al 35% de las utilidades corporativas totales, contrastando
con el escaso 20% del valor agregado que generaba. A lo que afiade
una frase sorprendente: «Ahora bien, en cierto sentido, pienso que es
importante entender que parte de esa riqueza fue ilusoria» (nuesro
resaltado), por lo que «eso, yo pienso, cambiara», aludiendo a las regu-
laciones que le impondria al capital ficticio. Ni esto ha sucedido, ni
las ganancias de las corporaciones bancarias se han comprimido. A
este respecto, Robert Reich (2011a) estd en lo correcto al sefialar que:

«las grandes corporaciones y Wall Street emergieron de la Gran
Recesion con los bolsillos repletos. Las ganancias y los bonos
son tan elevados como lo fueron antes del declive. Y ellos es-
tan gastando como locos en el cabildeo y la politica. Luego de
la vergonzosa decision de la Corte Suprema en el caso Citizens
United, ya no hay limites. Los objetivos pro empresariales se
estan disparando por todos lados. Los Gobernadores en todo
Estados Unidos estan cercenando los impuestos a las corpora-
ciones, asi como recortan los presupuestos estatales. Los repu-
blicanos de la Camara de Representantes y del Senado estan

6. Véase la traduccion al castellano de esa entrevista de junio del 2009: <http://www.elmundo.es/
elmundo/2009/05/02/internacional/1241295559.htm/>.
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profundizando la desregulacidn, la privatizacion y el recorte
de gastos e impuestos de manera que a sus patronos corporati-
vos y de Wall Street les pueda ir aun mejor».

Obviamente, afladia Obama, «Wall Street seguira siendo una parte im-
portante de nuestra economia, tal como lo fuera en los afios setenta y
ochenta. Pero no sera la mitad [sic] de nuestra economia». Luego anadio
una esperanza o pronostico adicional: «Y eso significa que mas talentos
y mads recursos irdn a otros sectores de la economia. Creo que eso efec-
tivamente es saludable. Nosotros no queremos que todos los graduados
universitarios con aptitudes matematicas se conviertan en vendedores
de derivados. Queremos que algunos de ellos se vayan a las ingenierias
y queremos que algunos otros se vayan a diseflo computacional». Lo
que implica redirigir la educacion: «Yo también quiero ver mas gradua-
dos en matematicas y ciencias». Y es que, ailade, en el pasado «no hici-
mos un buen trabajo para equilibrar el entrenamiento con los requeri-
mientos externos. Y esa es una cosa en la que el gobierno puede ayudar
a guiar nuestros procesos educativos de forma tal que cubra las necesi-
dades futuras y no precisamente las del pasado»

Lo que significa que se le iria a dar un mayor peso a la economia real
vis a vis la de servicios: «Pienso que la economia post-burbuja que
estoy describiendo es una en la que estamos restaurando el balance
entre los que hacen las cosas y los que proveen los servicios», porque
«si usted mira a quienes en la economia global seran nuestros compe-
tidores en el largo plazo -China, India, la UE, Brasil, Corea-, vera que
son los paises que estan produciendo la fuerza de trabajo mejor educa-
da, cuyo sistema educativo enfatiza las ciencias y las matematicas, [...]
con lo que ellos tendrdn una ventaja significativa en la economia. Y
yo pienso que tenemos que tener lo suficiente de eso para mantener
nuestra fortaleza econdmican.

Obviamente, el papel aguanta todo, porque una cosa es ser banderille-

ro y otra, matador. Y encima ha tenido la osadia de atacar a los demés
grupos de interés mas poderosos del pais: al complejo militar-indus-
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trial le ha rebajado el presupuesto federal; a los petroleros los aterra
con su programa de sustitucidon energética; y a las transnacionales y
los multimillonarios que gustan tanto de los paraisos fiscales los in-
tenta lanzar a los caimanes de las Islas Caiman.

¢El que mucho abarca poco aprieta? EI mismo lo reconocia en la en-
trevista: «Los criticos me dicen: estas haciendo demasiado, ti no pue-
des hacer todo a la vez. El Congreso no puede digerir todo». Y, en
efecto, los lobbies tendran problemas para digerir sus propuestas, aun-
que -si insiste- no sorprenderia que se lo devoren a €I, como de hecho
sucedid. Todo lo antedicho, sin embargo, se ha desenmascarado como
una bravuconada’, si analizamos —como lo hemos hecho arriba- la
composicidn tan peculiar -financieramente sesgada- del equipo eco-
nomico que ha elegido Obama.

6.1.2 ¢Cumpliendo promesas?

¢Coémo entender el exagerado énfasis en el sector financiero e inmobi-
liario? Una sola explicacion bastara: Como ya lo hemos sefialado, si se
diagnostica la crisis que dio lugar a la Gran Recesién como una que
se origind en el sector financiero, pareceria légico que se busque la
soluciéon desde ese mismo lugar. Y es eso lo que hizo el actual Presi-
dente de los Estados Unidos, ignorando aparentemente la labor de
zapa que sus lobbies realizarian en el proceso.

Si analizamos al equipo econdémico que ha elegido Obama, entendere-
mos el porqué de la ruta adoptada. Y es que, en esencia, los principales
actores de las politicas aplicadas estan estrechamente relacionados con
los intereses del sector financiero de los Estados Unidos®. Dado que

7. Gran parte de lo afirmado en esa entrevista ha sido repetido por Obama (2011) en su reciente -bastante
pobre- Mensaje a la Nacion.

8. El unico error aparente radico en «dejar caer» -por parte del secretario del Tesoro Paulson y con
quien colabord jnada menos que Geithner!- a Lehman Brothers (que existia desde 1850). Esta falen-
cia se corrigio posteriormente con otros bancos. Sospechosamente, en esa misma época en que se
declaré en quiebra Lehman (septiembre del 2008) «salvaron» a Bear & Sterns y AlG.
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el diagnostico de la crisis se dirigio en ese sentido, parecia tener «16gi-
car» el haberlos escogido. Veamos de quiénes se trata y por qué fueron
escogidos. Sus relaciones personales e institucionales han sido repro-
ducidas para algunos de los mas importantes actores en los sociogramas
del anexo III, cuyo andlisis y extension recomendamos al lector.

En este campo existen ejemplos paradigmaticos de los puentes fluidos
existentes entre Washington D.C. y Wall Street, como es el de Henry
Paulson’, jefe de Goldman Sachs, quien durante el boom fue escogido
y nombrado secretario del Tesoro por George W. Bush. John Snow, su
predecesor en el Tesoro, se convirtid en el presidente del directorio de
Cerberus Capital Management. Asimismo, Alan Greenspan, luego de
dejar la presidencia de la Reserva Federal (FED), fue contratado como
consultor de Pimco, el principal director y actor en el mercado global
de bonos.

Un caso muy especial es el de Robert Rubin, anteriormente copresidente
de Goldman Sachs. Fue secretario del Tesoro con Clinton y luego
presidente del comité ejecutivo de Citigroup durante ocho afios. En el
diagrama del anexo mencionado se puede apreciar las importantes
conexiones de Rubin, tanto politicas (con Washington D.C.) como fi-
nancieras (con Wall Street).

Para comenzar, los principales actores de la conduccion econémica™
—el secretario del Tesoro, el director de Presupuesto'?, el director del

9. Sobre este personaje, Barry Lynn (2010: 12) nos dice que «despite the proof provided by Lehman
Brothers that many U.S. corporations were already ‘too big to fail, the immediate response of Henry
Paulson’s Treasury Department to the financial crisis was to engineer as many mergers among the sick
banks as possible and to float the deals whenever necessary, both directly with bailout funds and
indirectly through the manipulation of the tax code to favor consolidations».

10. Véase «The Rubin Connection». En: The New York Times. <http://www.nytimes.com/imagepages/
2008/11/24/us/politics/20081124RUBIN_GRAPHIC.htm|>.

11. Timothy Geithner fue subsecretario de asuntos internacionales bajo el mando de Rubin y Summers.
12. Peter Orszag fue un colaborador estrecho de Rubin en el Tesoro y sigue siendo su «protegidon.
VEase sus relaciones y afiliaciones en: <http://www.muckety.com/Peter-R-Orszag/152444.muckety>.
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Consejo Economico Nacional>~ han tenido estrechas relaciones con
Robert E. Rubin, quien fuera secretario del Tesoro. La excepcion pare-
ceria ser Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal, que no solo
no tenia una relacion estrecha con Rubin, sino que aparentemente
tampoco la ha tenido con el sector financiero.

Como consecuencia de la recuperacion de la Cadmara de Represen-
tantes por parte del Partido Republicano, Obama se ha visto obligado
a realizar cambios en su equipo. Entre los mds importantes figuran
los recientemente nombrados Gene Sperling'* y William M. Daley,
en que nuevamente se puede detectar su estrecha relaciéon con los
intereses financieros.

El caso mas interesante de los recientemente nombrados por Obama es
el de Gene Immelt, quien fuera nombrado para comandar el Consejo
de Trabajo y Competitividad. Fue director de la Reserva Federal de
Nueva York, pero lo significativo es que fue presidente de la General
Electric (GE) desde el 2001; es decir, aparentemente del sector manu-
facturero. Sin embargo, como lo informara The Wall Street Journal,
GE Capital, la subsidiaria de esa empresa, en algunos afios jlogré que
cerca de la mitad de las ganancias de la GE provinieran de este nego-
cio financiero!*®

13. Lawrence Summers fue segundo a bordo del Tesoro cuando Rubin lo dirigia; cuando este renuncio
-en 1999-, lo sustituyo como secretario del Tesoro.

14. Consejero de Tim Geithner hasta hace poco y ahora —a comienzos de enero del 2011- nombrado
como jefe del Consejo Econdmico Nacional, en el que reemplazara al renunciante Larry Summers.
15. Nombrado en enero como jefe del Equipo de Asesores de la Casa Blanca por Obama. Fue
ministro de Comercio de Clinton entre 1997 y el 2000, y, hasta hace poco, era miembro del Comité
Ejecutivo nada menos que de J.P. Morgan Chase & Co.

16. «For decades it was a symbol of U.S. manufacturing and export prowess, building jet engines, gas
turbines, consumer appliances and more. Yet during the bubble years, its fastest growing and often
most profitable subsidiary became GE Capital. In some years, GE derived nearly half its total profits
from the finance business» (fuente: <http://online.wsj.com/article/SB1000142405274870469800
4576104172158318768.htmI?mod=WSJ_hp_mostpop_read>).
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En niveles inferiores de la Administracion, estas conexiones se multi-
plican muchas veces, en especial durante las ultimas tres presidencias,
fortaleciendo los nexos entre los gobernantes y Wall Street. A ese
respecto, es conocida la pauta de acuerdo a la cual «la mejor prepara-
cién para convertirse en director de la Banca Central consistia en tra-
bajar primero como un banquero de inversion» (segtiin opiniones reco-
gidas por Simon Johnson [2009]).

Ciertamente que, desde una perspectiva mas amplia, estos personajes
solo representan a los grandes grupos de interés que se han ido expan-
diendo a la sombra de las politicas economicas y las relaciones comer-
ciales internacionales intermediadas por el gobierno federal de los Es-
tados Unidos. Mas aun, como dice Reich (2011c¢): «La verdad final es
que, a medida que el ingreso y la riqueza han crecido hacia arriba, asi
lo ha hecho también el poder politicon.

De todo lo anterior, no debe sorprender que gracias a la incorporacion
de expertos interesados en el progreso del sector financiero, ya se ha-
yan recuperado casi plenamente de la debacle financiero-econdmica
(especialmente J.P. Morgan Chase), como se desprende del anexo I
(cuadro I-8) referido a la recapitalizacion de los bancos.

6.1.3 Los fiascos en las politicas de salvataje

El 20 de julio de 2008, luego de la quiebra del «kIndymac Bank», Paulson
aseguro al publico que en los Estados Unidos «hay un sistema bancario
seguro, un sistema bancario sélido. Nuestros reguladores estan en la
proa de ello. Esta es una situacion perfectamente manejable». Tres se-
manas después, en una entrevista televisada, sefialé que no tenia propo-
sito alguno de inyectar capital a «Fannie Mae» o a «Freddie Mac»
(FM*FM), que —como se sabe- quebraron un mes después, el 7 de sep-
tiembre de 2008... para ser «salvados» inmediatamente. Poco después, el
16 de ese mes, el gobierno también rescatd a AIG. Paulson fue duramen-
te criticado, tanto por los republicanos como por los demdcratas del
Congreso, porque —con el apoyo del presidente de la Reserva Federal
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(Ben Bernanke)- habia aprobado, en el colmo de la desfachatez, la ad-
quisicion de Bear Stearns por parte de J. P. Morgan, y por el apoyo de
US$ 200.000 millones otorgados a Fannie Mae y Freddie Mac".

Por el contrario, cuando el banco Barclays (de Gran Bretafia) solicito
el apoyo para hacerse de Lehman Brothers, Geithner y Paulson se
opusieron, condenando a la quiebra a Lehman. Ambos consideraban
que este hecho no tendria mayores efectos, por no decir repercusion
alguna, cuando llevo precisamente a todo lo contrario, ejerciendo un
impacto sistémico nacional y global impresionante. A pesar de las
declaraciones de ambos, los mercados financieros sucumbieron en caida
libre durante cinco dias (desde el 15 de septiembre de 2008), de donde
proviene el «Free Fall» que sirvio de titulo al libro de Joseph Stiglitz
(2010).

Seguramente por todo ello, Simon Johnson, un ex economista en jefe
del FMI, declar6 que «la recuperacion fracasard a menos que quebre-
mos a la oligarquia financiera que esta bloqueando toda reforma esen-
cial» (Johnson 2009)®.

Dos afios después de la recesion, a mediados del afio pasado, recién se
implementd una reforma del sistema financiero, la que deja mucho
que desear. En efecto, la Ley de Reforma de Wall Street y de Protec-

17. En la tabla 1-7 del anexo | hemos presentado los montos que cada banco recibié como parte del
«paquete de salvatajer (fuente: <http://www.ft.com/intl/cms/s/0/ea450788-1573-11de-b9a9-
0000779fd2ac.html#axzz10FFYrXhs>). Notese, sin embargo, que su capitalizacion de mercado (en
US$ miles de millones) ain no se habia recuperado respecto a la que tenian en el 2007, antes de la
Gran Recesidn, aparte de que la banca estadounidense ha perdido su tradicional fortaleza respecto a
los bancos de China y otros paises, que desde entonces figuran en los primeros lugares del ranking
mundial (véase el anexo I-8).

18. Actualmente profesor de la Sloan School of Management del MIT. Este afio publicé la sequnda
edicion de un libro de lectura indispensable, en el que detalla precisamente los tejes y manejes en el
interior del sector financiero y en el «corredor entre Washington y Wall Street» (Johnson y Kwak
2010). Otros textos que relatan la crisis en términos similares, muy detallados en lo que a los persona-
Jjes y procesos se refiere, son los de Bethany McLean y Joe Nocera (2010) y de Andrew Ross Sorkin
(2010).
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cion del Consumidor® fue el principal cambio que realizo el gobierno
y, en lo que a la regulacion del sector financiero se refiere, fue el mas
transcendental desde la Gran Depresién. En teoria, otorga mayores
poderes a la Reserva Federal para supervisar el sistema financiero; al
Tesoro, para ayudar a prevenir un posible «riesgo sistémico»; y a una
nueva agencia de consumidores, para evitar abusos en las practicas
crediticias.

6.2 Crecimiento, empleo y expectativas

Como es sabido, las politicas de reactivacion se vienen basando, de una
parte, en una reduccién drastica de precio del crédito y en la expansion
del gasto publico. La tasa de referencia de la FED se comenz¢ a reducir
paulatinamente a partir de septiembre del 2007, hasta llegar a ubicarse
por debajo del 0,25% desde diciembre del 2008, donde se encuentra
hasta ahora, como se presentara en el grafico 4.2 (pagina 79). A ello se
afiadieron, de otro lado, los enormes paquetes financieros de salvataje, a
los que ya nos hemos referido. Es decir, el gobierno de los Estados Uni-
dos intenta, una vez mas, reactivar la economia con una serie de medi-
das —que hoy resultan siendo placebos- como el recorte de las tasas de
interés y la inundacion de la economia -y la del resto del mundo- «desde
el helicoptero» de Milton Friedman (1994).

El crecimiento economico se ha recuperado lentamente, marcando mar-
chas y contramarchas, segun el diagrama siguiente. Frente a la caida del
PBI de 2,6% en el 2009, se crecio6 a 2,9% en el 2010. Si bien en el primer
trimestre de este ultimo afio -respecto al trimestre anterior y anualizado-
crecidé a 3,7%, luego cayd a 1,7% para aumentar levemente en los tres
trimestres siguientes, lo que probablemente ha llevado al FMI a estable-
cer un optimista pronostico de crecimiento de la economia estadouni-
dense de 3% para este afio.

19. Wall Street Reform and Consumer Protection Act, firmada por Obama el 21 de julio de 2010.
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Grafico 6.1
Crecimiento econdmico real trimestral anualizado, 2007 al 2011-I*
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Fuente: <http://www.tradingeconomics.com/Economics/GDP-Growth.aspx?Symbol=USD> (basado en datos
de la BEA).

Algo similar sucede con la Inversidn, la que cayé mas y por mds tiempo
que la produccién. Como siempre, muestra un caracter preocupantemente
débil y volatil (grafico 6.2).

Grafico 6.2
Cambio porcentual anual de la inversion bruta fija privada, 2006-1V al 2010-I1I

Basado en tasas anuales ajustadas
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Fuente: BEA.

20. Fuente: <http://www.tradingeconomics.com/Economics/GDP-Growth.aspx?Symbol=USD> (basa-
do en datos de la BEA).
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De otra parte, sorprendentemente, las tasas de crecimiento de las expor-
taciones vienen cayendo, mientras que las importaciones muestran tasas
muy elevadas de expansion (grafico 6.3).

Grafico 6.3
Exportaciones e importaciones de bienes y servicios — cambios porcentuales
respecto al trimestre anterior, 2006-1V al 2010-Ill
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Fuente: U.S. Bureau of Economic Analysis.

De lo anterior, tenemos que una de las consecuencias obvias son los
preocupantemente elevados niveles de desempleo (en torno a 10%;
es decir, el doble de la tasa «natural», segun el grafico 6.5) y de
subempleo.
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Grafico 6.4
Estados Unidos, tasas de desempleo PEA civil (%), 1947-2009
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Fuente: <http://research.stlouisfed.org/fred2/series/UNRATE/>.

Generalmente los porcentajes no impresionan mucho si pensamos en
una crisis, pero si observamos el gran numero de personas que la sufren
-grafico 6.5-, el problema llama mucho la atencion, sobre todo tratan-
dose de los Estados Unidos, en donde los desempleados se aproximan a
los 16 millones.

Grafico 6.5
Numero de desempleados (mayores de 15 afios — escala invertida — en miles de
personas), 1976-2010
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Fuente: Bureau of Labor Statistics.
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A una cifra mucho mayor y mas realista llegamos si medimos mas pre-
cisamente la gente que esta desempleada o subempleada. El diagrama
siguiente permite llegar a la conclusion, aun mas sorprendente, de que
mas del 17% de la fuerza laboral no tiene empleo, no busca empleo
(«ha perdido las esperanzas») o solo tiene uno temporal.

Grafico 6.6

Mediciones alternativas del desempleo y subutilizacion de la fuerza de trabajo,
1990-2011 (% de la PEA)*
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Si nos fijamos en esta medicion mas amplia del desempleo y subempleo
por estratos, los resultados son dramaticos: 50% entre los trabajadores
del decil mas bajo y 37,6% para el segundo decil (Smith y Max-Neef
2011: 156).

A lo anterior se ailaden aumentos leves —-también erraticos- de los in-
gresos personales disponibles (grafico 6.7). Una consecuencia no tan
clara es la deflacién que puede estar experimentando Estados Unidos y
el debate sobre la inflacion a futuro, dados sus indicadores monetarios.

21. Fuente: <http://www.economagic.com/blslf.htm>.
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Grafico 6.7
Estados Unidos, cambio porcentual del ingreso personal disponible real (respecto al
trimestre anterior), 2006-I1V a 2010-IIl
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Fuente: <http://www.economagic.com/blsIf.htm>.

Aun mas grave es que, en los ultimos meses, se ha observado una nueva
caida de los precios de las viviendas. El descenso anual fue de 1,6%,
con lo que se sigue mostrando una renovada tendencia hacia la baja,
luego de mostrar leves pero cortas alzas el afio pasado.

Esas tendencias no muy alentadoras de las mas variadas variables se
reflejan en la (des-) confianza del consumidor (CC). Se constata que,
segun el grafico 6.8, diez meses después de que reventara la burbuja
inmobiliaria, disminuyd sustancialmente el optimismo de la poblacion:
sus positivas expectativas cayeron desde su punto maximo de 111,9 (al-
canzado el 31 de julio de 2007) a un minimo de 25,3 (28 de febrero de
2009). Se ha ido recuperando poco a poco, pero sigue ubicado 50% por
debajo de su nivel maximo alcanzado a mediados del 2007, en que cul-
mino la euforia. Esto se refleja claramente en la apenas perceptible recu-
peracion del consumo privado en los Estados Unidos (y en el de los
demas paises de altos ingresos). A partir de lo cual cabria preguntarse
qué seria de las economias avanzadas si el consumo en (y, por tanto, las
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importaciones de) los paises del Sur y del Este del planeta no
incrementaran sus gastos y, con estos, sus importaciones.

Es interesante observar que la crisis también ha impactado en la percep-
cion que los estadounidenses tienen de la economia libre de merca-
do, segun una encuesta publicada recientemente. Se desprende de ella
que estan conformes o muy conformes 59% de los encuestados, pero en
el 2002 representaban 80%, lo que hace una diferencia de 21 puntos
porcentuales menos en solo ocho afios*.

Grafico 6.8
Indice de confianza del consumidor, 2006-2011%°
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Fuente: <http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=CONCCONF:IND>.

Para terminar, el futuro del crecimiento del mundo, segun el FMI (2011),
se estima en 4,4% anual, en que las economias emergentes* crecerian
al 6,5%, mientras que las altamente desarrolladas alcanzarian apenas

22. Véase: «Sharp Drop in American Enthusiasm for Free Market, Poll Shows», 6 de abril de 2071.
<http://www.globescan.com/news_archives/radar10w2_free_market/>.

23. Dato recogido al 15 de junio de 2011, que muestra que en marzo y en mayo ha vuelto a caer la
confianza de los consumidores. Por lo que, entre otros motivos, Robert Reich ya anuncia una «doble
zambullidar (véase «Why Americans Are Fed Liesy, 1 de abril de 2011, en: <http.//www.readersupported
news.org/opinion2/279-82/5480-why-americans-are-fed-lies>).

24. Entre estas, a la cabeza de las grandes economias estarian China, con casi 10%, y la India, con algo
mads de 8%.
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un 2,5%. Un motivo mas para el pesimismo, especialmente durante los
proximos seis afios, que Reinhardt y Rogoff (2011) consideran parte de lo
que se configuraria en «la década de la deuda», es que debido «a la
combinacion de elevadas y crecientes deudas publicas (una porcion cre-
ciente de la cual es mantenida por los principales bancos centrales) y el
prolongado proceso de desapalancamiento, es muy probable que los diez
afios del 2008 al 2017 puedan ser descritos adecuadamente como una
década de la deuda», en que, «historicamente, los episodios de elevado
apalancamiento han estado asociados con un crecimiento més lento».

Mas aun, como puede observarse (grafico 6.9), la mitad de la deuda esta-
dounidense de lo que queda de esta década es atribuible a las guerras y a
los enormes recortes de impuestos decretados por el gobierno de Bush II.

Grafico 6.9
La carga de la deuda®®

Estructura de la deuda mantenida por el publico en EE.UU.:
2001-2010 y proyecciones al 2019

100%

Deuda proyectada con base en las
politicas actuales

80 \\ —
Recorte de impuestos

de la "Era Bush"

60 —
/ Guerras en Iran y Afganistan
40

TARP, Fannie Mae y Freddie Mac

? W Deuda proyectada sinnsierar esos factores \\\k ‘7
0 M Y

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Fuente: <http://readersupportednews.org/news-section2/320-80/6089-thank-george-w--again>.

25. TARP es el acronimo del «Troubled Asset Relief Programs, el programa mds importante de apoyo
monetario para la recuperacion del sector financiero a través de la compra de acciones y activos de las
corporaciones financieras. Basado en una ley firmada por George W. Bush en octubre del 2008.
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6.3 ¢Retorno a las turbulencias de entreguerras?

Estupefactos por la crisis que se desatd en los Estados Unidos, luego de
la reventazon de la burbuja hipotecaria (en julio del 2006) y de la de
Wall Street (octubre del 2007), los economistas hemos retornado al Kin-
dergarten. No tenemos ni idea de la duraciéon que tendra la presente
recesion, por lo que estamos reaprendiendo el abecedario. Cada cual
recurre a su letra preferida y la repite una y otra vez, en la ilusion de que
la profesora lo premie con un dulce.

En efecto, habia quienes se inclinaban ingenuamente por la ‘V’, lo que
efectivamente habria sido un éxito, ya que creian que la economia esta-
dounidense se recuperaria hacia mediados del 2009, gracias a las masi-
vas inyecciones monetarias para el sector privado y del expandido gasto
publico. Los de la ‘U’, postulaban una recuperacion mas pausada de la
actividad productiva, fechandola hacia fines del 2010. Los de la ‘L, opi-
naban que seria tan extendida como la japonesa, que cubri6 toda la
década de 1990. Finalmente, estan quienes predecian un ciclo en ‘W’,
asegurando que habra una recuperacion para el 2011 y una nueva caida
en el 2012, tal como sucediera —aunque no con esa gravedad- durante la
Gran Depresion®.

Una vez mads, estos pronosticos tan variados reflejan, tanto el estado
calamitoso de la teoria economica en general y la de los enfoques de los
ciclos de negocios en particular, como seguramente también la influen-
cia y las particulares opiniones de algunos intereses especificos y de las
inevitables ideologias que las acompafian. Personalmente, opinamos que
la ‘L’ sera la letra «mas probable» en los Estados Unidos, y que permitiria
un crecimiento promedio menor que 3% durante la década presente, lo
que puede fundamentarse con algo de sentido comun.

26. En esta se dieron dos recesiones: una primera, que se extendio de agosto de 1929 a marzo de 1933
(143 meses!), luego se recuperd durante tres afios y volvié a repetirse entre mayo de 1937 y junio de
1938 (13 meses), a tal grado que el PBI real de los Estados Unidos recién recuperd el nivel que alcanzo
en 1929 diez afios después, en 1939 (afio en que se inicio la Sequnda Guerra Mundial).
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En primer lugar, como es evidente, tendran que resolver el problema
financiero-hipotecario, que solo es un paso inicial y no necesariamente
el mas sencillo, no solo por el enorme exceso de oferta de viviendas.
Recuérdese que las politicas de reactivacion en los Estados Unidos aun
no tienen éxito, a pesar de los esfuerzos desplegados.

Luego de recuperada la «confianza» por ese lado, habra que afrontar el
gigantesco déficit fiscal, que ascendiera a 10% en el 2009, a 8,9% en el
2010 y que se proyecta a 9,8% para el 2011%, asi como la elevada brecha
comercial, acompafiada por una deuda publica externa que alcanzo la
astronomica cifra de US$ 14,4 billones?®, que equivale a 97% del PBI (de
US$ 14,9 billones) al tercer trimestre del aflo pasado y que siguié cre-
ciendo desde entonces)®.

Finalmente, lo mas complejo consistird en reavivar los espiritus anima-
les de los empresarios, lo que solo se lograra si tienen los estimulos
necesarios; es decir, lograr tasas de ganancia adecuadas en los sectores
productivos. La cuestion es, sin embargo, una vez que se recupere la fe
en el sistema financiero y se vayan ajustando los desequilibrios exter-
nos, ¢donde invertirdn rentablemente las corporaciones? ;En mas vi-
viendas, mas automoviles y mas computadoras? (En la industria del
acero, la agricultura o la pesca? Seria ridiculo responder afirmativamen-
te a esta cuestion, mas aun en una economia cuyo PBI es generado en
66% por los sectores de servicios y donde la industria no llega a 12% del
valor agregado.

Lo que significa que es necesario que -si realmente se espera una
reactivacion solida- se gesten «innovaciones schumpeterianas» que per-
mitan incrementar la alicaida tasa de ganancia a través de revoluciona-

27. 2012: -7%; 2013: -4,3%, 2014: -3,1%; 2015: -3%, 2016: -3,4%, 2017: -3,1%; 2018: -2,9%;
2019: -3,2%; 2020: -3,2%; 2021: -3,2%. Fuente: <http.//www.cbo.gov/ftpdocs/120xx/doc12039/
SummaryforlWeb.pdf>.

28. Stock al 30 de septiembre de 2010.

29. Véase los datos detallados, asi como los montos de los desembolsos del servicio de la deuda a
futuro en: <http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/tic/Pages/external-debt.aspx>.
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rios inventos tecnologicos. Seria de esperar que estos provengan de nue-
vas fuentes de energia, novedosos insumos materiales, la biotecnologia
y nanotecnologia, la robdtica, o de similares proezas en marcha y, en
muchos casos, aun desconocidas. Tendria que ser algo como lo que suce-
diera a lo largo de la historia del capitalismo de mercado en forma de
ondas largas de crecimiento econémico, comenzando con la «destruc-
cion creativa» que se baso en la Revolucion Industrial, pasando por la de
los ferrocarriles y vapores, hasta llegar a la de los automodviles, la
petroquimica, el sistema interestatal de carreteras, la TV y todo lo que
acompaiid los Afios Dorados de 1949 a 1973. (Podremos esperanzarnos
en la creatividad de Silicon Valley y la ahora desfalleciente Ruta 257 ;0
es que las reactivaciones estadounidense y global vendran del empuje
del bloque BRIC (Brasil, Rusia, India y China)?

¢Es que la crisis continuada nos llevara al neoproteccionismo y una
desglobalizacion selectiva? Sin duda, la turbulencia de la economia es-
tadounidense y su impacto en las economias avanzadas del Norte nos
viene llevando a coyunturas de conflicto de intereses intereconomias,
similares a la del periodo entre las dos grandes guerras del siglo XXy,
mas especificamente, de la década de 1930. Ellos, en esta ocasidn, ya no
se limitan solo a la conflagracion del proteccionismo comercial®* y a las
devaluaciones competitivas.

Parafraseando a un colega®', puede afirmarse que las tres vacas sagradas
que se habian constituido en la religion fundamentalista de mercado del
ultimo cuarto siglo fueron sacrificadas sin contemplaciones, a saber: los
presupuestos publicos equilibrados, la propiedad privada irrestricta y el
comercio libre.

Cada una ha sido llevada a los camales por los chamanes de la economia
para curar la recesion global: los déficits fiscales pantagruélicos para

30. El director general de la OMC acaba de sefialar «que las presiones proteccionistas ya afloran a la
superficie de los discursos politicos» (Lamy 2011).
31. Véase Chang (2009).
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sanear los presupuestos bancarios y personales estan a la orden del dia; la
desconfianza en la autorregulacion y los «mercados eficientes» han resu-
citado las iniciativas para que el gobierno intervenga y nacionalice ban-
cos y salve la vida a las empresas productivas ineficientes (comenzando
con los gigantes del sector automotriz); y, como veremos a continuacion,
el castillo de naipes de los libres mercados internacionales se ira derrum-
bando paulatinamente para ser sustituido por tendencias crecientemente
proteccionistas, sea directamente a través de aranceles y barreras
paraarancelarias, sea indirectamente por la devaluacion del délar.

En efecto, al ritmo que avanza la turbulencia global, lo hacen también
las tendencias «mercantilistas» a escala mundial. Este proceso contraciclico
podria llamar la atencion porque procede con mas fuerza precisamente
de aquellas economias avanzadas que hasta hace poco eran las campeo-
nas del liberalismo y la globalizacion.

Ello no debe sorprender, sin embargo, ya que la experiencia histérica
nos recuerda que los paises mas adelantados y poderosos del mundo
siempre han adoptado esas politicas en condiciones de crisis, para lo que
basta recordar la tristemente célebre ley tarifaria Smoot-Hawley impuesta
por los Estados Unidos en 1930, que incrementé sideralmente los aran-
celes de unos 20.000 productos extranjeros que competian con los esta-
dounidenses, con la ingenua expectativa de resolver exitosamente las
consecuencias de la Gran Depresion. Por lo demas, desde una perspecti-
va histérica mas amplia, su «despegue al desarrollo» se sustento precisa-
mente en la proteccidon de sus industrias nacionales infantes hasta que
alcanzaron su madurez, momento a partir del cual se abrieron al mundo
y exigian al resto de paises que liberalicen y abran sus economias sin
condiciones. Los casos paradigmaticos a este respecto fueron Gran Bre-
tafla en el siglo XVIII, Estados Unidos y Alemania en el XIX; y Japon,
Taiwan y Corea en el XX.

Hoy en dia, esos mismos paises utilizan mecanismos similares y otros

mas sofisticados para paliar el efecto de la crisis global sobre el empleo,
las ganancias y el crecimiento econémico doméstico. Es asi como en los
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ultimos meses han surgido hasta seis formas de proteccionismo cuasi
aislacionistas.

El primero y mas tradicional es el propiamente comercial, que estable-
ce barreras al intercambio internacional. Son bien conocidos los instru-
mentos que utiliza para ello: aranceles comunes, tarifas especificas, cuo-
tas y licencias de importacidn, parapetos muy discrecionales de tipo
paraarancelario, devaluaciones exageradas, subsidios y hasta la prohibi-
cion de ciertos tipos de bienes, entre otras modalidades que amenazan
con desatar retaliaciones.

Un segundo tipo de proteccionismo es el que esta ligado directamente
a lo productivo, ese que trata de beneficiar a los empresarios nacionales
frente a la competencia externa o a las empresas extranjeras radicadas
en su pais. El paquete cldsico estd conformado por subsidios, créditos
preferenciales, exoneraciones tributarias, amparo de empresas «estraté-
gicas» inviables, compras publicas preferentes a empresas domésticas,
estimulos para la expansion de las exportaciones, etc. No tan clasicos
son el «Compre Nacional», asi como las nacionalizaciones y los salvavi-
das alcanzados a las empresas privadas financieras e industriales.

Ligado a ello, se detecta crecientemente el proteccionismo del mercado
de activos, que impide -en su territorio- la compra de empresas por
parte de extranjeros y limita la inversion extranjera directa en sectores
«estratégicos». A lo que se aiade el creciente proteccionismo tecnoldgico,
dirigido cada vez mas a defender y extender la duracidn de las patentes,
asi como la lucha tenaz contra la pirateria.

El proteccionismo laboral es otra modalidad evidente, en la medida en
que se viene prohibiendo la inmigracion o restringiendo los visados, a la
vez que se radicaliza el control fronterizo y se expulsa a los inmigrantes
ilegales, quienes tanto les sirvieron en la fase de auge. Ciertamente no
sucede lo mismo con la fuerza laboral calificada y, mucho menos, de los
especialistas con postgrado.
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Mas grave aun es el proteccionismo financiero®, que consiste en el
recorte de flujos de capital a los paises emergentes, en la venta de acti-
vos de empresas subsidiarias de grandes bancos, en el recorte de créditos
bancarios a largo plazo, en la repatriacion de capitales a las casas matri-
ces, en el control de capitales (para evitar su salida de los paises centra-
les), en la discriminacidn de la banca extranjera vis a vis la nacional, en
el sesgo del flujo crediticio hacia sectores domésticos «en riesgo» 0 «im-
prescindibles» y similares. Y no hablemos de los paraisos fiscales.

El proteccionismo tecnoldgico también ha sido motivo de quejas de al-
gunas contrapartes estadounidenses. Asi, el sefior Chen ha dicho que a
su empresa (Sybase), entre otras muchas, se le ha puesto una serie de
restricciones para importar a China®?. Algo que no debe sorprender, tra-
tdndose de uno de los principales ejes para incrementar la competitividad
y el crecimiento econdmico.

Finalmente, no debe escaparsenos el proteccionismo militar, parapeto
de las medidas anteriores. Es el caso de los Estados Unidos, que ha
incrementado, afio a afio, sus gastos corrientes y de inversion en «defen-
sa», habiendo pasado paulatinamente y sin pausa del 21,5% del gasto
publico en el 2000 al 26% en el 2008. El presupuesto de Obama le asigno
US$ 728.000 millones del presupuesto del 2010, que ascendia a US$ 3,6
billones (trillones, en inglés), con lo que el déficit ascenderia —tedrica-
mente— a US$ 1,2 billones*.

32. Una primera aproximacion empirica a este fenomeno la han realizado Andrew Rose y Tomas
Wieladek (2011). Definen el «proteccionismo financiero» como «a nationalistic change in banks' len-
ding behavior, as the result of public intervention, which leads domestic banks either to lend less or at
higher interest rates to foreigners».

33. Fuente: <http://online.wsj.com/article/SB10001424052748704698004576105051800675530.htm|?
KEYWORDS=Immelt>.

34. Respecto a todo lo anterior y disculpando la digresion, habré que llamarle la atencion a la Real
Academia Esparfiola (227 edicion de su diccionario), por estar tan desactualizada en su definicion del
Proteccionismo, el que es descrito como la «Politica econdmica que dificulta la entrada en un pais de
productos extranjeros que hacen competencia con los nacionales». Es decir, solo se refieren a la res-
triccion de importaciones de bienes que puedan hacerle algun dafio a los productores nacionales
(aunque en muchos casos sean empresas foraneas las que los producen). Esperemos que en su proxima
edicién incluya las demds modalidades de proteccién y no solo la comercial (en la que tampoco
consideran los servicios importados).
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De manera que, precisamente ahora que nuestros paises han reestructu-
rado sus economias durante toda una generacion, para redirigirlas «ha-
cia afuera», desmantelando su industria para el mercado interno, los
paises «desarrollados» recurren a la autarquizacién selectiva y nos
entrecierran las puertas a los mercados que se decian «infinitos», desde
los de bienes y servicios, pasando por los laborales y los tecnolégicos,
hasta llegar a los financieros.

Sin duda, a medida que se profundice y contagie aun mas la crisis glo-
bal, cada pais ird implementando estas medidas o las profundizara, ge-
nerando una peligrosa y polifacética guerra (interpaises y entre bloques)
en todos estos campos, tradicionalmente conocida como una «beggar-
thy-neighbor-policy». Una vez mas: ;japrenderemos la leccion para el
futuro, en el que deberiamos ocuparnos mas en expandir y fortalecer
nuestros mercados internos de bienes de consumo masivo, comenzando
con el desarrollo de nuestra «seguridad alimentaria», lo que nos permiti-
ria sostenernos frente a los recurrentes shocks externos?

165






Conclusiones y perspectivas

«[...] with stunning speed, the lessons of the 2008 financial crisis
have been forgotten, and the very ideas that got us into the crisis
-regulation is always bad, what’s good for the bankers is good for
America, tax cuts are the universal elixir- have regained their hold.
And now trickle-down economics -specifically, the idea that anything
that increases corporate profits is good for the economy- is making a
comebackn.

Paul Krugman (2011b)

La gran mayoria de estudios sobre la Gran Recesidn se han limitado a
considerar los estrechos procesos ligados a las burbujas hipotecaria y fi-
nanciera, que apenas son consecuencias y, como tales, fendémenos epidér-
micos, de corrientes economicas, institucionales y sociopoliticas bastante
mas profundas que discurren en las economias, tanto en los Estados Uni-
dos como a nivel global. Hemos partido del convencimiento de que sin una
visién historica panordmica y unificadora respecto a los origenes
sociopoliticos e institucionales de la turbulencia mundial y sus ten-
dencias estructurales, asi como de sus perspectivas de mediano y largo
plazo, la reciente recesion y turbulencia globales no son inteligibles como
parte de una crisis mayor. Crisis que no solo es financiera, sino que abarca
los sustratos economicos, institucionales, politicos y hasta morales de la
sociedad estadounidense.

Andédase el hecho de que muy a menudo tales andlisis aun son necesaria-
mente parciales y estdn parcializados, aparte de que confunden las cau-
sas subyacentes con los efectos a que dan lugar, con los elementos
circunstanciales que las acompafian, con los mecanismos de propaga-
cion que las potencian y con los «gatillos» que las desataron inespera-
damente. De ahi que resulte dificil conocer la problematica actual por la
que atraviesa la economia estadounidense y global, como consecuencia de
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las politicas adoptadas, las que, por lo demas, se intentan afrontar sin
mayores esfuerzos de concertacion y coordinacion internacional.

En ese entendido, el presente texto ha intentado ofrecer algunos paradigmas
y esquemas teoricos heterodoxos, con sus consiguientes sustentos empiricos,
para complementar las explicaciones convencionales y ayudar a com-
prender los procesos subyacentes que se han ido gestando en el transcur-
so de los ultimos tres decenios en los Estados Unidos. Es en ese marco
-mas que en el del corto plazo- que se generaron los desequilibrios funda-
mentales -mas alld del financiero e hipotecario propiamente dicho- que
dieron lugar a su materializacion, asi como aquellos que permitirian avi-
zorar las perspectivas de su futura evolucion. Tarea y desafios urgentes si
no queremos que nos sorprenda, lo que es muy probable, otra recesion en
el marco de una crisis de por si costosa y prolongada.

Una y otra vez, se nos ha venido repitiendo que la recesion que se desatd
—aun timidamente- en junio del 2007 en los Estados Unidos (Sloan 2009),
al explotar la burbuja hipotecaria, seguida en septiembre del 2008 por la
debacle financiera (con la quiebra de Lehman Brothers y AIG), habria
sido consecuencia de procesos de especulacién irresponsable, de codicia
irrefrenable, de comportamiento inescrupuloso, de cuentas fraguadas, de
fraudes financieros, de desvio de fondos, de extendida inmoralidad, de
ceguera arrogante, de regulacion laxa, de incapacidad politica, de cabildeos
intrusivos, de informacion privilegiada, de incentivos perversos, de bonos
y paga excesiva, de evasion de impuestos, de comisiones ilegales, de desi-
dia gubernamental, de concepciones econdmicas equivocadas y de infini-
dad de «explicaciones» similares, que no hacen sino describir problemas
vélidos pero que no llegan a las raices de la compleja problemética de la
crisis estructural por la que atraviesa la economia estadounidense.

Tales argumentos convencionales sobre las causas de la crisis estadouni-
dense, que hemos tratado de relativizar en el presente trabajo, son los que
los académicos, periodistas y politicos presentan como factores que dieron
lugar a la «Gran Recesién». En nuestros planteamientos figuran como una
serie de causas epidérmicas que aparentemente condujeron a la crisis
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hipotecaria y financiera de los Estados Unidos. A nuestro entender, como
hemos visto, las determinantes aludidas por la mayoria de autores son
apenas un fendmeno superficial, lo que impide que se adopten las medidas
correctivas adecuadas, al ignorar sus causas mas profundas y la accion de
los actores interesados en la desmesurada expansion del sector financiero-
hipotecario.

Pensamos que esos elementos dejan de considerar las debilidades estruc-
turales de la economia estadounidense, las que se asentaron en su endeble
estructura productiva, en la crecientemente desigual distribucién personal
y factorial del ingreso y de la riqueza, en la falta de incentivos para asegu-
rar una acumulacion de capital sostenida y rentable, asi como en los pro-
cesos ligados con la Nueva Division Internacional del Trabajo como con-
secuencia de la globalizacion. Mas grave aun, en ningun momento se con-
sidera la compacta amalgama de los grupos de interés del sector financiero
que implementaron las politicas y leyes que aceleraron y agravaron preci-
samente el volumen de las burbujas que desembocaron en la Gran Rece-
sién, algo que es absolutamente indispensable de considerar en cualquier
tipo de analisis.

En ese entendido, la crisis por la que atraviesa la economia estadounidense
no es solo coyuntural, sino principalmente estructural, sobre la base de
procesos que han ido germinando desde mediados de la década de 1970.
Como tal, se debe sefialar que no es un proceso de corto o mediano
plazo, sino que sera relativamente extendido y profundo; que no es
solo financiero-hipotecario, sino que engloba problemas de indole eco-
ndémica, sociopolitica, tecnoldgica, asi como ecoldgica y de hegemo-
nia; que no solo fue resultado de medidas erradas, sino de politicas
que desembocaron en incentivos perversos, pero que, sobre todo, fue-
ron interesadamente adoptadas en beneficio del gran capital financie-
ro. Se trata, por tanto, de una turbulencia que no solo surge y compromete
a los Estados Unidos, sino a practicamente todas las economias del orbe,
como consecuencia del efecto contagio y otros mecanismos que se han ido
acentuando por el avance de la globalizacién que ha transformado radi-
calmente la division del trabajo y los flujos de capital a escala global.
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Por lo demads, la Gran Recesidn es parte de una crisis prolongada que se
advierte cada cierto tiempo por la repeticién de recesiones menores y bur-
bujas. A nuestro entender, esta crisis, que viene de mediados de la década
de 1970, es consecuencia de los siguientes factores, todos ellos entrelaza-
dos y que se han ido potenciando entre si durante la fase descendente de la
ultima onda larga de Kondratieff. La crisis estructural por la que atraviesa
la economia de los Estados Unidos, iniciada cuando se recuso Bretton Woods
en 1971, coincidiendo poco después con el primer choque petrolero en
1973-1974, se ha ido constituyendo por varios elementos, a saber.

En primer lugar, se debe a la ausencia de una Revolucién Tecnolégica en
el sentido schumpeteriano de la palabra. Su presencia habria podido des-
pertar los «espiritus animales» del empresariado de los paises altamente
desarrollados —comenzando por y desde los Estados Unidos- para relanzar
el proceso de acumulacion, que habria permitido la recuperacidon de la
declinante tasa de ganancia. La reducida cuota de inversion resultante
llevé a una ralentizacién del crecimiento economico estadounidense, es-
pecialmente de los sectores propiamente productivos.

Un segundo elemento estructural de la crisis es atribuible a la Nueva
Division Internacional del Trabajo (NDIT), que ha dado lugar a una
Sobreproduccion Global como consecuencia de una recia competencia
intracapitalista de las empresas transnacionales oligopdlicas por captar
los nuevos mercados, tanto de bienes como de localizaciones geograficas
de bajo costo. La duplicacidn de la fuerza laboral mundial, especialmente
en el transcurso de las ultimas dos décadas, ha ejercido una presion glo-
bal hacia la baja de los salarios y una hacia el alza de la productividad y
competitividad de las economias y empresas, especialmente en el este
europeo y el lejano oriente. Ello ha impactado sustancialmente -hacia la
baja- en los precios de las empresas estadounidenses, dando lugar a quie-
bras y absorciones empresariales, reforzando la centralizacion y concen-
tracion de capitales, no solo en los Estados Unidos, sino también a escala
mundial. En tal sentido, la monopolizacién de la economia estadouni-
dense también ha jugado un papel privilegiado en ese proceso.
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En tercera instancia, en relacion estrecha con los dos aspectos menciona-
dos, se ha dado un proceso de subconsumo doméstico estructural en los
Estados Unidos, derivado este de la radical redistribucion regresiva del
Ingreso Nacional y los activos, acompafiada del desmontaje del Estado de
Bienestar de por si precario, de la flexibilizacidon laboral y la pérdida de
influencia de los sindicatos, de la masiva inmigracion extranjera, del
outsourcing, de los tratados de libre comercio, etc. Ese Subconsumo Es-
tructural, que se expreso6 en un estancamiento de las remuneraciones rea-
les, no se hizo notar por buen tiempo, en la medida en que la Reserva
Federal redujo las tasas de interés a niveles irrisorios y la banca privada
ofrecié créditos a manos llenas, lo que permitié un acelerado pero espu-
rio sobreconsumo, ¢l que fue reforzado tanto por las importaciones bara-
tas del este asiatico como por el «efecto riqueza» derivado de los aumen-
tos de los precios de las viviendas y de los activos financieros. El endeu-
damiento masivo -interno y externo- que de ahi derivo solo se hizo evi-
dente cuando reventaron las burbujas inmobiliaria y financiera, las que
desnudaron la enorme carga de la deuda que asumieron en ese periodo
los agentes economicos, especialmente las familias y el gobierno.

En ese sentido, llama poderosamente la atencion la aparentemente para-
ddjica combinacidn entre dos procesos que siempre se han considerado
incompatibles: el subconsumo y la sobreproduccién. Hemos intentado
demostrar que se dieron conjuntamente el subconsumo domeéstico es-
tructural de los agentes economicos en los Estados Unidos y la Sobrepro-
duccion Global que resulté de la Nueva Division Internacional del Traba-
jo'. En términos mas sencillos, la Demanda Agregada sostenible estado-
unidense no se fue expandiendo natural sino artificialmente al ritmo de la
produccion mundial, brecha que en los Estados Unidos fue cubierta efecti-
vamente por el ahorro externo.

1. Notese que en la literatura tedrica de Economia Politica los enfoques del subconsumo y de la
sobreproduccion son incompatibles entre si. Nuestro planteamiento ha tratado de demostrar que cada
una actud por su lado y a su manera, complementandose y potencidndose entre si.
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Ambos problemas de fondo -subconsumo nacional y sobreproduccidn
mundial- pasaron desapercibidos gracias a su enmascaramiento tras
expansivas politicas monetarias, fiscales y comerciales por parte de los
Estados Unidos y que dieron lugar a la denominada «exuberancia irracio-
nal». Ese fue un lujo que, en un mundo unipolar, solo se pudo dar en y
desde los Estados Unidos, luego de la quiebra del sistema de Bretton Woods
y el desarrollo de la globalizacion-mundializacion. Mas aun, no solo los
consumidores estadounidenses vivieron por encima de sus posibilidades,
sino que lo mismo ocurrié con las corporaciones privadas y el gobierno,
como se desprende de los insostenibles endeudamientos interno y externo
de esos agentes econémico-politicos.

Un primer aviso sobre la insostenibilidad de esas medidas, que llevo al
sobregasto por parte de las familias, de las corporaciones privadas y del
gobierno estadounidenses, fue la corta pero contundente recesion de co-
mienzos del siglo actual (2001) a que dio lugar la reventazon del «dot.comn,
sustentado en un excesivo optimismo en torno a la «Nueva Economian,
que se basaria en innovaciones schumpeterianas en los campos de la
biotecnologia, las telecomunicaciones, los nuevos materiales, las fuentes
de energia alternativas, la nanotecnologia, etc. De ese fiasco, la economia
volvid a despegar con politicas de reactivacion del gasto publico —privile-
giando los de defensa- y de rebajas drasticas de las tasas de interés, que
reanimaron la economia por siete afios mas, hasta que explotaron las es-
puria y artificialmente gestadas burbujas hipotecaria y financiera. Una vez
mas, se disfrazaron de esta manera los problemas estructurales de la eco-
nomia real.

Un elemento estructural adicional de la crisis que experimenta Estados
Unidos es atribuible a la sobreconcentracion de la economia en los servi-
cios, mas conocido como el efecto de «financierizacion». En la medida en
que este no tiene un sustento adecuado en la economia real, pues se trata
propiamente de «capital ficticio», es poco lo que se puede hacer frente al
exagerado crecimiento de aquel. Quienes materializaron este proceso, que
aqui hemos denominado la «trenza financiera», fueron los intereses y coa-
liciones formados desde las mas altas instancias del gobierno (Reserva
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Federal, Tesoro, SEC) y del Poder Legislativo, en alianza con la banca
comercial y de inversion que logro cooptar las mas altas instancias de
decision publica, para lo que contaban con el apoyo de las agencias califi-
cadoras de riesgo, los cabilderos de diversas empresas y bancos, las empre-
sas auditorias y, desde un punto de vista ideoldgico-comunicativo, las fun-
daciones e institutos de investigacion, asi como ciertos medios masivos de
comunicacion.

En relacion con la «trenza financiera», no solo hemos argumentado que
permitio la materializaciéon de las burbujas y los paquetes que supuesta-
mente estan sacando la economia estadounidense de la crisis, sino que se
trata de una red tan bien coordinada que recusa la supuesta independencia
que deberia tener cada uno de sus componentes, en especial el Tesoro, el
Banco Central y la Superintendencia de Valores, en la medida en que se
suponia que estaban al servicio de la Nacidn y no de los intereses particu-
lares de la banca. Lo mismo puede argiiirse del Congreso. Como tal, en
tanto estdn incrustados en los centros de poder, ya se han convertido en un
elemento estructural de la economia politica estadounidense, cuyas conse-
cuencias son previsibles si el poder central no hace respetar los roles de
cada una de esas instituciones segun la Constitucion y las Leyes Federales.

De donde se desprende una interrogante evidente: jes que se dara una
Década Perdida en el Norte? Sabemos que la década de 1980 sigue siendo
recordada tristemente como la «Década Perdida» para América Latina, la
de 1990 lo fue para Japon, y ahora ya hay quienes estan comentando lo
mismo, pero esta vez ya no solo para los Estados Unidos, como el «centro
del mundo», sino también para el resto de las economias globalizadas vy,
cosa curiosa, especialmente para las economias mas débiles del Norte. ;Sera
tan cierto este funebre pronostico?

En un bando estan quienes opinan, como lo declararan al alimon el 25 de
febrero del afio 2009 Barack Obama y Ben Bernanke, que la recesién esta-
dounidense —-economia que sigue percibiéndose como el gran motor de la
economia mundial- acabaria en diciembre del 2009 y que el 2010 seria el
«afo de la recuperacién». El «argumento» que sostenia tamafio optimismo
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es que para entonces se habria saneado el sistema financiero, supuesta-
mente la base de toda estabilidad y sostén inmaculado de la «confianzan.
Esas declaraciones, que pretendian tranquilizar a «los mercados», no estan
logrando su objetivo, como hemos visto.

Por su parte, los Republicanos postulan que la unica forma de salir del
atolladero consiste en comprimir el rol del Estado; esto es, reducir
drasticamente el gasto publico (mas que aumentar los ingresos), con lo que
automaticamente se reduciria el desempleo y aumentarian los ingresos. En
ese entendido, los que estarian obstaculizando la ruta hacia la recupera-
cion serian los sindicatos, por lo que se requeriria reducir los costos a que
ha llevado su «excesivo poder. Y, en efecto, los congresistas republicanos,
asi como los gobernadores republicanos de diversos Estados, vienen pro-
poniendo leyes antisindicales, que recortarian los salarios, los beneficios
de salud, las pensiones y hasta los derechos de negociacion colectiva, aparte
de las nuevas leyes migratorias. No debe sorprender que estos proyectos
estén llevando a movilizaciones populares masivas en Wisconsin, a las que
les han seguido otras en los estados de Minnesota y Ohio (y no tardaran en
hacerlo otros con gobernadores republicanos, como, por ejemplo Pensilvania
e Indiana).

Del otro lado, estamos quienes consideramos que el recorte del gasto pu-
blico y la supuesta consiguiente recuperacion de la confianza no garanti-
zan una recuperacion econémica. Apenas podria ser una precondicion psi-
coldgica, siempre que venga acompafiada de ajustes macroeconémicos por
el lado de la politica monetaria, de procesos que aseguren ganancias
sustanciales en sectores productivos dindmicos y de la cooperacion de
los estados a nivel global, de cambios en la institucionalidad, si no se
desea que terminen siendo un espejismo similar al de nuestros desiertos
nortefnos.

¢Qué es lo que tiene que suceder para que la economia mundial se recupe-
re, en especial la estadounidense? Estamos convencidos de que son cinco
los temas que tienen que ser afrontados y cuya resolucion no durard me-
nos de una década.
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En primer lugar, como es obvio, los pantagruélicos salvatajes guberna-
mentales de la banca, de los deudores particulares (especialmente las hipo-
tecas) y hasta de las empresas privadas (jincluso las de automdviles!) han
generado un forado fiscal que asciende a 10% del PBI (de US$ 15 billones)
y amenaza con llegar a 13% el proximo afio.

Una vez recuperado el sistema financiero, lo que podria lograrse —en el
mejor de los casos- a finales del proximo afio, inevitablemente hay que
resolver este notorio problema del déficit fiscal y la deuda, lo que implicara
ajustes radicales que no lo desapareceran de la noche a la mafiana. No
permitiran, por tanto, un crecimiento suficiente como para motorizar las
economias del resto del mundo globalizado. En este aspecto, nos inclinamos
por las propuestas de Robert Reich, quien ha reconocido que «si los superricos
pagaran su parte justa de los impuestos [se refiere a los que ganan anual-
mente mas de uno, cinco o quince millones], el gobierno no estaria quebra-
do», como se observa de las tasas impositivas en los Estados Unidos a lo
largo del tiempo. A lo que Reich aflade que «la compensacion total y los
beneficios de las 25 mayores empresas de Wall Street fue de US$ 130.000
millones en 2007, antes del crack, y ahora estan cerca a los US$ 140.000
millones». Aumentar las tasas marginales de impuesto y afladir un mayor
numero de tramos impositivos en la cumbre, ayudaria en ese sentido. A lo
que el ex ministro de Trabajo de Clinton recomienda la necesidad de recortar
los gastos en defensa y los subsidios a las gigantescas empresas agropecuarias.

No menos importante es, en segunda instancia, el hecho de que la enor-
me masa de familias endeudadas lo que hardn, por més «subsidios» que
reciban, es devolver paulatinamente sus préstamos y -si les alcanza-
intentar ahorrar lo méximo posible. Lo que obviamente desplomara los
gastos privados de consumo?, con lo que tampoco los empresarios ten-

2. Dice Reich (2011b): «American’s aren't buying cars (they bought 17 million new cars in 2005, just
12 million last year). They're not buying homes (7.5 million in 2005, 4.6 million last year). They're not
going to the malls (high-end retailers are down but Wal-Mart's sales are booming). Only the richest 5
percent of Americans are back in the stores because their stock portfolios have soared. The Dow Jones
Industrial Average has doubled from its crisis low. Wall Street pay is up to record levels. [..]. But a
strong recovery can't be built on the purchases of the richest 5 percent» (el resaltado es nuestro).
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dran incentivos para incrementar su oferta, la que de por si estd ociosa
por el exceso de inversiones en capacidades productivas (cada vez mas
obsoletas). En tal sentido, esta es, como hemos advertido, una crisis tipi-
ca de sobreproduccion.

Tercero: Estados Unidos ha vivido muy por encima de sus posibilidades en
el ultimo decenio, lo que —entre otros indicadores- se expresa en su mul-
timillonario déficit externo, que se ha ido expandiendo gradual e irrespon-
sablemente y que al afio pasado ya habia llegado al 7% de su PBIL. Y es que
ningun pais, ni siquiera el Imperio, puede darse el lujo de incrementar su
consumo privado agregado y su demanda interna mucho mas alla de su
producto potencial, como ha sucedido en esta década. Lo que, a la larga,
significa mas de lo mismo: ajustes hacia la baja de la demanda efectiva; lo
que sera mas dramatico cuando los demads paises dejen de depositar sus
ahorros en los Estados Unidos (bonos del Tesoro).

Un cuarto aspecto, a nuestro entender el fundamental, pero ignorado por
completo, consiste en sefialar que los sectores que podrian darle ritmo a la
economia global —y a la estadounidense en particular- tienen que prove-
nir de inversiones productivas que aseguren altas rentabilidades del
capital. Pero, se pregunta uno, de dénde provendran estas si no existen
innovaciones revolucionarias (en el sentido schumpeteriano) que despier-
ten los «espiritus animales» de los empresarios (Keynes dixit) y acaben con
la osteoporosis productiva de las economias avanzadas, la que se expresa
en un crecimiento nimio de sus productividades y de la competitividad
internacional. Ya no bastan, y tampoco es posible que se den, las reduccio-
nes -ni siquiera leves- de las tasas de interés para que las familias y los
empresarios se presten dinero y alienten espuriamente la recuperacion eco-
nomica por medio del consumo y la inversion. Y, para colmo de males, la
brusca reduccion de las tasas de interés y la consiguiente expansion mo-
netaria estan llevando la economia estadounidense al fondo del pozo («tram-
pa de liquidez»), con lo que la politica monetaria ya no estara en condicio-
nes de reactivar la economia.
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Un quinto aspecto, sorprendentemente ignorado, para salir de la crisis
consiste en controlar y socavar el excesivo poder que ostenta la trenza
financiera. A pesar de los golpes que significd la explosion de las burbujas
hipotecaria y financiera, sus miembros siguen controlando las riendas del
poder. En tal sentido, como ya lo advertia hace un buen tiempo el ex jefe
de economistas del FMI: «la recuperacion fracasara, a no ser que quebre-
mos a la oligarquia financiera que esta bloqueando las reformas esencia-
les» que requiere el sistema (Johnson 2009).

Finalmente, aun mas graves son las crecientes tendencias proteccionis-
tas que asoman en el horizonte, no unicamente en lo comercial, sino sobre
todo en lo financiero, ya que no solo la economia estadounidense esta
arafiando sus baules monetarios y esta recuperando los que tiene en el
resto del mundo. En tal sentido, se estaria conformando un mundo
multipolar, en que predominaran los conflictos econémicos y, en el peor
de los casos, aquellos que usan otras armas, bastante mas mortales para
otros y muy rentables para los Estados Unidos, que tiene harta experiencia
en este tipo de «estimulos» para despertar temporalmente su economia. De
ahi que, si no se llega a una cooperacion desinteresada a nivel global
para coordinar y consensuar los desequilibrios, las crisis pueden agravarse
aun mas, como ya se ha palpado en las ultimas reuniones del G-20.

Pero que sera una década pérdida muy grave, sobre eso no cabe la menor
duda. Ojala nos equivoquemos, pero por lo pronto no nos queda sino pre-
pararnos para esa larga y profunda hibernacion de las economias del Norte
y para la necesidad que tenemos de acorazarnos frente a ella en el Sur.
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