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LA CRISIS Y SU PROYECCION
EN LA PERIFERIA

ENRIQUE ARCEO

LOS TEXTOS INCLUIDOS EN EL PRESENTE VOLUMEN constitu-
yen un aporte relevante para la comprension de las implicancias para
América Latina de la actual crisis mundial. Los anélisis que se efecttian
sobre las caracteristicas de la expansién del capital en la fase actual, las
modalidades de insercién en la economia mundial de los sectores do-
minantes latinoamericanos, los rasgos del proceso de acumulacién de
capital en algunos de los paises mas importantes de la regién, sus limi-
tes y contradicciones, son los elementos esenciales para evaluar las con-
secuencias de la crisis en la region y las alternativas que enfrenta ante el
agotamiento del patrén de acumulacion de capital prevaleciente.

La presente crisis no constituye un episodio meramente financie-
ro, consecuencia de una excesiva desregulacién de las finanzas y de
la existencia de incentivos erréneos. Es el resultado de las multiples
contradicciones del modo de acumulacién dominante a nivel mundial
durante las ultimas décadas, el cual ha condicionado decisivamente
las estrategias seguidas por los sectores dominantes en la regién.

El crecimiento de la economia mundial ha estado liderado por
la expansion de la inversion extranjera directa, que crece mas que el
comercio internacional y por una expansién de este ultimo sustan-
cialmente superior al de la produccién. Esto refleja la instauracién y
expansién de una nueva divisién internacional del trabajo, que tiene
por eje la industria manufacturera y que se asienta en la internaciona-
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lizacién de los procesos productivos y el desplazamiento a la periferia,
por el capital del centro, de los tramos de los procesos de trabajo més
intensivos en mano de obra. Pero se sustenta también en el desarrollo
de un rapido proceso de industrializacién en el Este de Asia basado,
en una medida no despreciable, en capital de origen local o regional
y en politicas orientadas a estimular la creciente complejidad de los
procesos industriales y de los productos exportados.

Esto implica que, a diferencia de la anterior divisién internacio-
nal del trabajo, centrada en los intercambios de manufacturas por
productos primarios, la nueva divisién no es predominantemente
complementaria, sino crecientemente competitiva entre el centro y la
periferia, y en el seno mismo de la periferia.

La nueva divisién internacional del trabajo resulta del intento del
capital del centro de recuperar su tasa de ganancia mediante el acceso a
mano de obra de bajo costo y de la liquidacién, con tal fin, de todas las
trabas que limitaban su accionary, especialmente, de las politicas protec-
cionistas implementadas durante la anterior fase de la economia interna-
cional por las economias periféricas. La abrupta y profunda apertura de
estas ultimas ha dislocado -y, en muchos casos, contraido- su mercado
interno y obligado a centrar el eje del proceso de acumulacién en las ex-
portaciones. Todo lo cual ejerce un fuerte impacto, a nivel mundial, sobre
los salarios, la ocupacién y los precios de los productos industriales.

Esto refuerza la tendencia al incremento de la participacién de
los beneficios y a la desigualdad de los ingresos resultantes de la apli-
cacion de las politicas neoliberales. Lo cual ha estado acompanado,
en los paises centrales, de una recuperacién de la tasa de ganancia
basada en el incremento de la participacion de los beneficios en el pro-
ducto neto y de una mejoria de la relacién producto capital que solo
ha podido sustentarse en el marco de bajas tasas de inversion.

La conjuncién de una creciente participacion de los beneficios
y de bajas tasa de inversién ha generado una plétora de capitales en
busca de oportunidades de inversién en la esfera financiera, con el
consiguiente desarrollo de multiples burbujas y su posterior estallido.
Y a partir de la segunda mitad de los afios noventa dos procesos dis-
tintos, aunque interrelacionados, han acentuado esta caracteristica de
la expansion de la economia mundial.

Por una parte, Estados Unidos ha crecido méas que el resto de los
paises centrales y su politica econémica ha estado fundamentalmente
orientada a sostener el elevado nivel de expansién mediante el esti-
mulo a la inversién y el consumo pese al creciente desequilibrio de la
cuenta corriente de su balanza de pagos. Sus exportaciones apenas su-
peran, en 2007, el 8% de las exportaciones mundiales, pero sus impor-
taciones alcanzan, el mismo ano, el 14% de las importaciones (16% en
promedio entre 1995 y 2007). Y tomando la economia mundial en su
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conjunto el déficit en cuenta corriente norteamericano representa, en
2005-2007, el 60% del total de los déficit en cuenta corriente. El défi-
cit norteamericano se transformo, por consiguiente, en un poderoso
motor del crecimiento de las exportaciones mundiales (este fue, entre
2001 y 2004, del 2,8% anual y del 12,4% entre 2005 y 2007)".

Por otra parte, la contrapartida del déficit norteamericano ha sido
un rapido crecimiento de los excedentes en cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos de muiltiples paises periféricos, ya sea que sus expor-
taciones se apoyen directamente en el mercado norteamericano o en
el mercado de los paises que, como China, son grandes exportadores
a ese pais. Esto se ha traducido en una elevacion de sus reservas que
ha incrementado notoriamente la liquidez internacional e impulsado,
junto con la plétora de capitales, una sostenida disminucién de las ta-
sas de interés en el mercado mundial. Lo cual facilité el desarrollo de
burbujas, no solo en Estados Unidos, sino también en Espaia, Irlan-
da, Grecia, la mayoria de los paises del Este de Europa, entre otros.

El crecimiento de Estados Unidos, en particular, se ha apoyado
en dos burbujas sucesivas. La del “punto com” (1995-2000) y la de las
viviendas (2002-2007).

Inicialmente, la articulacién de la informatica y las telecomunica-
ciones a través de Internet generd, en ese pais, fuertes expectativas de
ganancias y una ola de inversiones, las que elevaron su participacién en
el PBI del 14% a casi el 18% y permitieron un aumento sustancial de la
productividad; 4,6% anual entre 1995 y 2000 contra 2,8% anual entre
1987 y 1995 en el sector manufacturero. Este proceso fue acompariado
del desarrollo de una inmensa burbuja bursatil. Asi, desde 1946 hasta
2008, la relacion entre el precio de las acciones y su rendimiento (mon-
to anual de los beneficios por accién durante los cinco afios anteriores)
fue, en promedio, de 18,5 veces; en 1995 era de 22,7 veces y en los afios
1999-2000 oscila alrededor de 42 veces, debiéndose subrayar que du-
rante la burbuja de 1929 este relacién habia ascendido a 32,6 veces?.

Por su parte el consumo, estimulado por la expansién del crédito
y el “efecto riqueza” generado por la elevacion de los precios de los ac-
tivos financieros crecié, entre 1995 y 2000, a una tasa del 4,1% anual,
mientras que el ahorro de los hogares cay6, durante el mismo periodo,
del 4,6% al 2,3% del ingreso disponible.

El ascenso de la tasa de ganancia sobre el stock de capital fijo
privado que acompana esta expansién se interrumpe, sin embargo,

1 Las cifras sobre la economia norteamericana resultan, salvo aclaracién en contra-
rio, de calculos realizados en base a los datos del Bureau of Economic Analysis.

2 Cdélculos propios en base a Schiller (2005) y su actualizacién por el autor en
<http://www.econ.yale.edu/-schiller/data/ie_data.xls>.
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en 19983, La relacién producto/capital deja de mejorar y se mantiene
luego relativamente estable hasta el afio 2000, aunque con una leve
tendencia descendente. La razén es que productividad crece, funda-
mentalmente, en un sector acotado de la economia -la produccién
de maquinaria, incluida la electrénica y los bienes de consumo dura-
ble, el comercio minorista en grandes superficies y el sector financiero
(Gordon, 2004)- y los cambios en los precios relativos resultantes de
los incrementos en la productividad no generan, con la distribucién
del ingreso y el grado de internacionalizacién de la produccién exis-
tentes, una expansion sustancial de las oportunidades de inversién
(del campo de la inversién real).

La participacién de los beneficios desciende, a su vez, en 1998
(entre otros factores por un aumento de los salarios facilitado por el
elevado nivel de actividad) en mayor medida que la relacién producto/
capital, deviniendo el factor determinante de la magnitud en la reduc-
cién del indice de rentabilidad. La participacion de los beneficios de
1997 no se vuelve alcanzar durante el ciclo, pero el crecimiento de la
inversiéon, aunque a un ritmo menor, no se detiene hasta el afio 2000.
Sin embargo, el motor de crecimiento cambia; el consumo habia con-
tribuido, en promedio, en un 64% al crecimiento del PBI entre 1995 y
1997 y esa contribucién se eleva al 85% entre 1998 y 2000, aunque ello
no logra evitar, finalmente, ante la caida de la rentabilidad, la crisis de
los mercados financieros y, con ella, el comienzo de la recesion.

Cuadro 1
Estados Unidos. Tasa de crecimiento, dolares constantes del afio 2000

1987-1991 1992-1995 = 1996-2001 = 2002-2004

Mundo
Economias desarrolladas

Paises en transicion

65,4 48,1 723 1555

Sa

Fuente: Bureau of Economic Analysis.

Las caracteristicas del ciclo subsiguiente solo pueden entenderse a
partir de las condiciones creadas por el agotamiento de la burbuja del

3 Ver Arceo (2009). La tasa de ganancia sobre el stock de capital fijo privado esta
calculada como el producto de la participacién de los beneficios en el producto neto
por la relacién producto/capital.
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“punto com”. La rentabilidad del capital no logra recuperarse y es, en
su punto mas alto, 2004, un 5%, mas baja que en 1997 y la politica
monetaria juega un rol central en cuanto a la velocidad de la recupera-
cién y sus modalidades. La Reserva Federal lleva su tasa de descuento
del 6% en 2002 al 4% en 2001, al 1,5% en 2002 y a alrededor del 1% en
2003 y 2004, para elevarla al 3% en 2005 en un contexto de inflacién
en alza. Esto implicé para 2003, 2004 y 2005, si se las compara con
los precios a los productores de todas las mercancias, tasas de interés
negativas del 4%.

El resultado fue una rapida elevacién de la demanda de crédito
hipotecario y un sostenido aumento del precio de los inmuebles (el
indice de precios de las viviendas pasé de 100, en 2000, a 190 en 2006*)
como consecuencia que la oferta de viviendas no logra expandirse a
un ritmo similar al de la demanda.

El incremento de la demanda de créditos hipotecarios fue acom-
pafiado de un rapido aumento de la oferta de fondos por parte del
sistema financiero y de una notoria mejoria en las condiciones para
su otorgamiento, lo cual potencié, a su vez, la burbuja. Los bancos
comerciales consolidaron (hicieron “paquetes” de titulos con garantia
hipotecaria) los créditos otorgados y los transfirieron (con el consi-
guiente riesgo de cobro) al mercado, o a entidades financieras bajo su
control. Con ello los “sacaban” de sus balances y podian seguir pres-
tando; o, si los retenian, reemplazaban una inmovilizacién de capital
a largo plazo por activos de elevada liquidez. Se trataba de un negocio
altamente rentable, ya que la comisién percibida por el emisor de los
titulos era elevada y su ampliacién exigio, paulatinamente, el otor-
gamiento de préstamos por el valor total del inmueble e, incluso, un
plus; la supresién del requisito de acreditacién de ingresos por parte
de los compradores (hipotecas subprime); el pago, durante los prime-
ros afos, de solo intereses fijos, pasandose luego a pagar intereses
ajustables y capital, etcétera.

Simultdneamente se expandi6 el crédito al consumo (tarjetas de
crédito, préstamos estudiantiles, financiacién de la compra de auto-
motores), que era también titularizado por las entidades financieras.
El aumento del precio de las viviendas incrementa el patrimonio de
los hogares y estos acceden a mayores créditos via la obtencién de
segundas y terceras hipotecas, ampliacion de los créditos de tarje-
tas de crédito, etcétera. Lo cual es activamente promovido por el
sistema bancario. El Citigroup desarrolla, con tal fin, una campafia
de mil millones de délares centrada en el slogan “Vivir ricamente”
(Live Richly).

4  S&P/Case-Schiller Home Price Indices.
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El ahorro personal como porcentaje del ingreso personal dispo-
nible, que ascendia al 10% en los afios setenta y habia caido ya al
2,4% en 2002, se reduce al 0,4% en 2006-2007; la deuda de los hogares
alcanza, en 2008, al 140% de su ingreso disponible, duplicando su
nivel de comienzos de los afios noventa y el pago de la deuda absorbe
alrededor del 20% de ese ingreso.

El endeudamiento no se limita a los hogares. La deuda del sector
financiero aument6 del 21% del PBI en 1980 al 116% del PBI en 2007,
adquiriendo dimensiones crecientes respecto al capital del sector. A ello se
agreg6 una muy rapida multiplicacién de las operaciones con derivados®
respaldadas (“apalancadas”) con fuertes créditos. El monto de los activos
en los cuales los mismos estan basados se multiplic6 por 5, pasando de 106
billones de délares (trillones anglosajones) a fines de 2002 a 531,2 billones
a mediados de 2008. Los activos garantizados por los derivados denomi-
nados “canjes de incumplimientos crediticios” (credit defauts swaps®) se
multiplicaron, en el mismo periodo, por 25 (pasaron de 2,2 billones a 54,6
billones). Por su parte, la relacién precio/ganancias de las acciones, tras
su caida entre 2001 y 2003, comienza un curso oscilante pero ascendente
que la sittia, en 2007 en un nivel igual al promedio del afio 1929, aunque
casi un 40% menor al alcanzado en los afios 1999-2000.

Se trata de un ciclo que presenta marcadas diferencias con el an-
terior (Cuadro 1) ya que, en el marco de reducida rentabilidad para
la inversién productiva, el crecimiento se apoya basicamente en el
gasto de los hogares y genera escasos efectos sobre la inversion pro-
ductiva y el empleo. El crecimiento entre picos (2000-2007) fue del
2,3% anual, contra el 3,3% entre 1990 y 2000 y del 4,1% entre 1995 y
2000; el aumento del consumo 2,9% contra 3,5% vy el de la inversién
bruta interna fija 0,6% contra 6,8% (su participacién en el PBI cae del
18% al 16%). Pero la inversion residencial, que habia contribuido, en
promedio, con el 3,3% al crecimiento del PBI entre 1995 y1997, au-
menta su contribucién al 14,4% entre 2002 y 2005. La relacién entre
los empleados y la poblacién mayor de 16 afios, que es, en el afio 2000,
de 64,4% desciende al 63% en 2007 y los salarios reales disminuyen,
entre pico y pico, 1%, en contraposicién a un incremento del 11%
durante el anterior ciclo. Por su parte el ingreso disponible de los ho-
gares correspondiente a los tres primeros quintiles nunca recuperd,
medido en délares constantes, su nivel de 2000.

5 Productos financieros basados en el valor futuro de otro activo, como el oro, las
acciones, los indices bursatiles, los tipos de interés o las materias primas.

6 Son contratos bilaterales de cobertura del riesgo: el comprador hace pagos pe-
riédicos al vendedor y recibe, a cambio, una cierta suma de dinero si se produce un
evento especificado.
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Esta contradiccién entre una pujante burbuja inmobiliaria y una
economia que, en conjunto, muestra signos de debilidad, explica, en
buena medida, la reticencia de la Reserva Federal en adoptar medi-
das susceptibles de desinflar la burbuja (el incremento de la tasa de
interés es finalmente decidido en razén del aumento de las tensiones
inflacionarias derivadas de la elevacion del precios de las materias
primas y, en especial, del petréleo). Como indican Aglietta y Berrebi
“[...]la fragilidad de los balances de las empresas luego del vuelco de
la Bolsa de 2001 ha sido la tiinica preocupacion del Banco Central [...]
Debia estimular los gastos de los hogares para evitar una depresién a
la japonesa en un periodo que seguia al estallido de la burbuja, donde
las empresas reducian drasticamente sus gastos de inversion y de per-
sonal para restablecer sus cuentas” (Aglietta et al., 2007: 306) y, “ante
la distorsién en la distribucion del ingreso a costa de la gran masa de
asalariados, la politica econémica debia crear las condiciones propi-
cias para el endeudamiento de los hogares a fin de preservar el pleno
empleo” (Aglietta et al., 2007 : 310). Tarea que realizé exitosamente
sustentado en la confianza en la capacidad del sistema financiero para
generar y transitar sucesivas burbujas sin riesgos fundamentales y en
las facilidades brindadas por la abundante liquidez internacional, que
permitio el financiamiento, sin tensiones monetarias, del creciente dé-
ficit en cuenta corriente.

La creciente desproporcion entre los ingresos de las familias y el
precio de las viviendas y el paulatino aumento inducido en la tasa de
interés comienzan, sin embargo, a traducirse, en 2006, en un paulati-
no aumento de la tasa de incumplimiento en los pagos de hipotecas y
en una lenta caida en el precio de las viviendas. La crisis inmobiliaria
y su efecto sobre el patrimonio de los hogares debian, necesariamente,
generar, en una economia cuyo motor era el endeudamiento de los ho-
gares, un fuerte impacto sobre el crecimiento. Pero ello no ocasiona,
en un comienzo, demasiada tensién en un sistema financiero que se
pensaba estaba en buena medida cubierto del riesgo por una compleja
red de “credit defaults swaps” y que se creia capacitado para absorber
la crisis de un mercado particular, como es el de la vivienda.

Para comprender el desarrollo de la subsiguiente crisis financie-
ra deben tenerse en cuenta dos hechos. Las hipotecas no constituian
mas del 9% de los activos financieros norteamericanos y las hipotecas
subprime una porcién menor, aunque su importancia crecié rapida-
mente a medida que avanzé el boom inmobiliario. Pero las hipotecas
representaban, en 2007, el 40% de los activos financieros de los ban-
cos comerciales.

En segundo lugar la emisién de titulos respaldados por hipotecas
adopt6 caracteristicas que son comunes a todos las CDO (colleteralized
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debt obligations). Un banco constituye un pool de titulos hipotecarios
(u otros activos, como bonos de las empresas, préstamos para la ad-
quisicion de automotores, préstamos a estudiantes, tarjetas, etcétera)
y lo transfiere a entidades denominadas SIVs (vehiculos para inver-
siones especiales) o conductos (conduits) y que ellos generalmente
administran. Las SIVs o conduits, financian su compra con crédito a
corto plazo y posibilitan a los bancos sacar los créditos de su balance
y recuperar el capital a fin de reiniciar la operatoria, si bien normal-
mente se obligan, por exigencia de los inversores de corto plazo de
los SIVs o conduits, a otorgar a estos tltimos un respaldo financiero y
normalmente conservan parte de los titulos, puesto que estos exigen
minimas reservas, dada su alta calificacion y la cobertura del riesgo
mediante seguros.

A su vez, los SIVS o conduits venden a inversores, obteniendo una
comisién y parte de los intereses, titulos respaldados por las hipotecas
(u otros activos), divididos en tramos con distinto riesgo. Los mas ries-
gosos son los que absorben en primer lugar las pérdidas derivadas de
los incumplimientos, les siguen los que absorben en segundo término
las pérdidas, luego los que las absorben en tercer término, etcétera. El
namero total de tramos son cinco o més y el grueso de los titulos (al-
rededor del 80%) absorbe en ultimo término el riesgo y tiene, por ello,
aunque el total del paquete esté constituido por hipotecas subprime,
una calificacién triple A. El siguiente tramo representa alrededor del
8% y tiene una calificacién también elevada, A o AA; el siguiente (otro
8%) tiene una calificacién BB, que lo hace atn adquirible por cier-
to inversores institucionales y el tltimo 3% carece de calificacién —es
equity o capital- (BCA Research, 2008). En ciertos casos, ademas, los
“paquetes” de titulos resultan del reempaquetado de varios pools, todo
lo cual hace sumamente dificil la estimacién del valor teérico de cada
tramo, que queda a cargo de las calificadoras, las que subestimaron
severamente la probabilidad de un descenso generalizado en el precio
de las viviendas y de un aumento masivo de los incumplimientos.

Al elevarse el naimero de incumplimientos las perdidas afectaron a
un ndmero creciente de tramos y hacia 2008 incluso los méas altamen-
te calificados estaban experimentando pérdidas. La determinacién, en
estas condiciones, del valor de los titulos, devino azarosa, lo cual fue
agravado por las continuas degradaciones en la calificacién que se
vieron obligadas a efectuar las entidades calificadoras. Ello trabé cre-
cientemente su venta en el mercado y las de otras CDO, generandose
una desconfianza generalizada sobre la solvencia de sus poseedores.
Los vehiculos y conduits enfrentaron crecientes dificultades para se-
guirse financiando en el mercado de corto plazo y se vieron obligados
a vender titulos, acelerando el derrumbe de sus precios y los bancos,
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en algunos casos por razones de prestigio y en otras, en cumplimiento
de obligaciones contractuales, debieron reincorporarlos a su balan-
ces, lo que deterioro su posicion.

La secuencia de los acontecimientos, solo demorada por las reite-
radas y masivas inyecciones de liquidez de los gobiernos, es bien co-
nocida. En enero y febrero de 2007 los precios de las viviendas retro-
ceden, comenzando a afectar el precio de los titulos respaldados por
hipotecas subprime. A mediados de junio se conoce que dos “fondos de
cobertura” (hedge funds) administrados por Bear Sterns han incurrido
en gruesas pérdidas obligandolos a ventas masivas de titulos y las en-
tidades calificadoras proceden a disminuir la calificacién, o a colocar
en reevaluacién negativa, de multiples titulos respaldados con hipote-
cas de 2006. Desde mediados a fin de junio la situacién se extiende a
otros mercados y abarca a la totalidad de los productos estructurados
y a las hipotecas comerciales. A medida que los incumplimientos se
acumulan, las proyecciones de pérdidas sobre las hipotecas subprime
mas recientes superan el 20% y los inversores temen la expansién de
las pérdidas a lo largo de la cadena de titularizacién, determinando
una caida vertical de la demanda de productos en tramos.

En agosto de 2007 el conduit alemén IKB debe ser rescatado por
pérdidas relacionadas con las hipotecas subprime. American Home
Mortgage Investment Corporation anuncia la imposibilidad de cum-
plir con sus obligaciones y solicita su convocatoria de acreedores. La
Union Investment, un fondo aleman, anuncia el congelamiento de los
retiros en uno de los fondos que administra y BNP Paribas congela
la redencion (la recompra de titulos) en tres fondos de inversion ale-
gando la imposibilidad de valuarlos. El mercado de los titulos estaba
constituido por instituciones financieras de todo el mundo vy, es espe-
cial, de los paises centrales, sobre las que recaen ahora los efectos de
su desplome. La agitacién de extiende al crédito a corto plazo y a los
mercados interbancarios de dinero. En Estados Unidos los emisores
contintian alimentando el mercado de productos titularizados, pero
la reticencia de los compradores fuerza a financiarlos mediante lineas
de préstamos bancarios. El retiro de los inversores genera, asi, una
ola de desintermediacion involuntaria. El nerviosismo acerca de las
necesidades de liquidez y los pasivos de los bancos se incrementa y la
demanda de liquidez se eleva.

Entre septiembre y noviembre de 2007 los problemas de liquidez
del Northern Rock, un prestamista hipotecario, generan una corrida
bancaria en el Reino Unido y obliga a la tesoreria inglesa a garantizar
los depdsitos. En Estados Unidos las mayores instituciones financie-
ras anuncian pérdidas y reducciones en el valor de sus activos y las ca-
lificadoras degradan o pasan a observacion negativa bonos por dece-
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nas de miles de millones de délares. El precio de la proteccién contra
el riesgo de incumplimiento por parte de los bancos crece, asi como
el temor que los tramos mejor calificados de las hipotecas subprime
experimenten pérdidas importantes, lo cual determina una fuerte
reduccion de su valor. Esto repercute, a su vez, sobre las monoline,
entidades especializadas en asegurar una amplia variedad de bonos
altamente calificados y productos estructurados y ello presiona sobre
los balances de los bancos como consecuencia de la reduccién en la
valuacion de los créditos asegurados por esas instituciones.

Entre enero y mediados de marzo de 2008 la preocupacién sobre
el desempefio de la economia norteamericana y los temores de que el
mismo agrave la situacién financiera, generan una constante volatili-
dad en los mercados y el deterioro, incluso, de aquellos caracterizados
por elevadas calificaciones. A su vez los bancos emisores de titulos
encuentran crecientes dificultades para colocar tramos carentes de las
mas altas calificaciones, debiendo quedarse con los restantes, lo cual
incrementa la presién sobre su capital.

A fines de marzo el banco de inversiones Bear Stern sufre una
severa falta de liquidez y es transferido al JP Morgan. La continua
necesidad de capital adicional por parte de algunos inversores y la
desaparicién de la demanda para productos estructurados deterio-
ran aun mas el mercado financiero. Los bancos devienen incapaces
de hacer préstamos a otros bancos y, al mismo tiempo, preocupados
por sus requerimientos de liquidez, demandan crecientemente fondos
prestados, mientras que los fondos mutuos de inversién en el mercado
de dinero, importantes proveedores de fondos para los bancos, dismi-
nuyen su financiacion a los mismos.

En mayo, el Countrywide Financial, el més grande prestamista hi-
potecario norteamericano, debe ser absorbido por el Bank of America.
En agosto de 2008 el gobierno interviene Fannie Mae y Freddie Mac,
entidades respaldadas por el gobierno y que tienen alrededor de 5 tri-
llones de préstamos a la vivienda. A mediados de septiembre quiebra
el banco de inversion Lehiman Bros. y simultdneamente la comparfiia
de seguros AIG, que habia incursionado fuertemente en el mercado de
credit default swaps, demanda ayuda temporaria a la Reserva Federal,
que finalmente le es otorgada pese a no ser un banco. Esta firma era
garante de 300 mil millones de délares de titulos respaldados por hi-
potecas en manos de bancos europeos y de cantidades atin superiores
de bonos en manos de Goldman Sachs y otros bancos de inversion.

El impacto de la quiebra de Lehiman Bros. en la bolsa y el mercado
bancario es inmenso. Merrill Lynch es absorbido, el mismo dia, por el
Bank of America. Se procede a la venta forzosa de los activos del prin-
cipal banco de ahorro y crédito, el Washington Mutual y de uno de los
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bancos comerciales mas grandes, Wachovia, Morgan Stanley y Goldman
Sachs se convierten en bancos comerciales, desapareciendo asi, como
tales, los cinco grandes bancos de inversion estadounidenses. Paralela-
mente, el Reserve Fund, uno de los mas grandes “fondos del mercado
de dinero” (money market funds), con 65 mil millones de ddlares en
titulos de Leliman Bros., anuncia su liquidacion. Inmediatamente todos
los money markets funds retiran sus lineas bancarias, llevando a la para-
lizacién del crédito interbancario y de la emisién de valores comerciales
a corto plazo. Los mercados entran en panico, la actividad econémica,
ante la falta de crédito, se desploma vy la crisis se globaliza a través de
sus efectos sobre el comercio y los flujos de capitales.

La misma tiene, sin duda, un fuerte componente financiero. En
Estados Unidos el elevado grado de endeudamiento a corto plazo de
las instituciones financieras; la total despreocupacion por la capaci-
dad de pago de los deudores de créditos cuyo riesgo estaba destinado
a transferirse al mercado; los sistematicos “errores” en la evaluacion
de ese riesgo y las dificultades para la evaluacién del precio de estos
titulos fueron un elemento importante en su desarrollo.

Pero la politica seguida por la Reserva Federal y los factores econ6-
micos que la explican fueron un factor determinante. Para sostener el ni-
vel de actividad era necesario recurrir, atento el descenso de la inversién
y el efecto negativo del creciente déficit externo, a la expansion del consu-
mo de los hogares y, dado el estancamiento de sus ingresos, a su endeu-
damiento. La burbuja en el precio de las viviendas, estimulada durante
tres afos por una tasa de interés negativa y potenciada por la plétora de
capitales generd, como antes la Bolsa, el efecto riqueza necesario para
ese mayor endeudamiento (Grafico 1). La apetencia de ganancias de los
operadores financieros, que rastrillaron las zonas de residentes de bajos
ingresos en busca de potenciales titulares de hipotecas, hizo el resto.

Se trata de una crisis del modo de acumulacién. La inversién no
podia crecer frente a una notoria tendencia a la sobreacumulacién.
El déficit comercial incidia negativamente sobre el nivel de actividad;
este déficit es una constante de la economia norteamericana desde
1976, pero su crecimiento se acelera desde 1995 como consecuencia
del desmantelamiento por parte de las grandes empresas de la mayor
parte de sus actividades industriales’. Y el consumo solo podia ser
estimulado mediante un incremento ficticio en el patrimonio de los
hogares y un endeudamiento que restringe, estallada la crisis, su ca-
pacidad de consumo por un largo lapso.

7 En 1995y 2000 el déficit comercial ha crecido a una tasa del 32% anual. A partir
de 2001 y hasta 2006 su crecimiento ha sido menor, aunque también elevado, 16%
anual, pese a la disminucién de la tasa de cambio real efectiva de su moneda.
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Grafico 1
Estados Unidos, activos y pasivos totales
de los hogares en porcentaje del PBI 1985-2008

Activos totales (tangibles e intangibles) de los hogares ( % PBI, eje
izquierdo)
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Fuente: calculos propios en base a datos de la Reserva Federal, Flow of Funds.

La precisién sobre el caracter de la crisis es central para compren-
der sus consecuencias. La economia de los Estados Unidos ha juga-
do, desde los afios noventa, un rol determinante en el crecimiento de
la economia mundial. Pero incluso si la inyeccién masiva de fondos
gubernamentales para reconstituir el sistema financiero fuera exitosa
en el corto plazo, ello no significaria la recuperaciéon de su nivel de
actividad y de su ritmo de expansién.

El crecimiento de la inversion chocd, en 1998, con una reduc-
cién de la relacion producto/capital ligada, entre otros factores, a una
caida en el grado de utilizacién de la capacidad utilizada que se ha
agravado, incluso, antes de la crisis. El gobierno de Obama plantea,
como salida, el desarrollo de nuevas actividades mediante el estimulo
de la inversion destinada al ahorro de energia y a la investigacion y el
desarrollo. Pero, en el mejor de los casos, la apertura de nuevos cam-
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pos de inversién para el capital requiere un tiempo considerable y el
aumento de la inversién deberia ser excepcional para compensar el
menor crecimiento del consumo.

Los hogares, que no han sido objeto de ayuda significativa, deben
enfrentar una caida en su patrimonio, cuyo valor se ha contraido al
nivel de 1997, con la correspondiente reduccién de su capacidad de
obtencién de crédito, mientras que sus deudas son un 40% superior a
las de ese ano. A lo cual se agregan diez millones de desocupados y el
consiguiente deterioro del mercado de trabajo. Estan obligados, por lo
tanto, a elevar sustancialmente su nivel de ahorro, lo cual determinara
una lenta recuperacién de sus gastos.

Por supuesto una mejora sustancial en el saldo comercial, si la
misma se apoya en la expansién de las exportaciones, podria mejo-
rar esta situacion. Pero ello es improbable que ocurra sin una fuerte
devaluacién del délar, lo que a su vez, dado el fuerte desequilibrio de
sus cuentas fiscales, generaria una mayor desconfianza respecto a su
moneda y encareceria su financiamiento. Y sin modificaciones funda-
mentales en la cotizacién de su moneda, a mediano plazo, la elevacién
del ahorro de los hogares (y de las empresas, cuya capacidad de en-
deudamiento se ha visto reducida por el desplome bursatil) llevara a
una contraccion de su déficit externo que tendra, en este caso, escasos
efectos sobre el nivel de actividad, puesto que sera la contrapartida del
menor crecimiento del consumo y de la inversion.

La disminucién del dinamismo de la economia norteamericana
y la paulatina contraccién de su déficit externo implica el fin de la
expansion conducida por las exportaciones que ha experimentado la
economia mundial durante los tltimos afios, aun cuando el sistema
financiero de los paises centrales tenga una réapida recuperacion y ello
determine la reactivacién de los flujos internacionales de capital hacia
los paises periféricos

El comercio mundial va a crecer menos y ello obligara a la peri-
feria, si desea mantener su tasa de crecimiento, a desplazar en mayor
medida su eje de acumulacién hacia el mercado interno, lo cual re-
quiere multiples requisitos. En primer lugar, sin duda, una renego-
ciacién de los tratados de la OMC, a fin de ampliar los margenes para
modificar las tarifas aduaneras y otorgar subsidios por determinado
lapso para facilitar el desarrollo de nuevas actividades, asi como su-
primir la prohibicién de establecer condicionalidades a la operatoria
de la inversién extranjera. Avanzar, asimismo, en la constituciéon de
organismos regionales de financiamiento y acuerdos monetarios que
permitan, en alguna medida, contrapesar la aberracién que un siste-
ma monetario internacional que tiene como eje una moneda nacio-
nal. Acotar radicalmente los movimientos internacionales especulati-
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vos de capital y modificar los sistemas financieros nacionales a fin de
otorgarles el rango de un bien publico al servicio del cumplimiento de
los objetivos nacionales. Todo lo cual, por supuesto, exige un estado
capaz de disefiar e implementar estrategias de desarrollo econémico
y social que reflejen las necesidades de la mayoria de la poblacién,
es decir, de los sectores populares. En cierta medida algunas de es-
tas cosas se estan haciendo bajo la presion de la crisis. El desafio es
transformar estas acciones en una estrategia alternativa a la que han
impuesto en las ultimas décadas el capital transnacionalizado y los
sectores dominantes locales.

Los textos incluidos en este libro ofrecen un amplio material para
la reflexién en cuanto a los desafios que enfrenta la construccién de esta
estrategia. La primera parte contiene dos articulos. El de Adolfo Gilly
y Rhina Roux constituye un riguroso y nada economicista examen del
surgimiento, durante las tltimas décadas, de una nueva conformacion
mundial de la relacién de capital, signada por la destruccién de los an-
tiguos mundos “junto a las promesas de otros nuevos, vividas empero
como horizonte y como espejismos, contra la realidad de un presente
desgarrado en sus socialidades y amenazado de catéstrofes bélicas y
ecolégicas”. El segundo articulo corresponde a Francisco de Oliveira y
contiene, a partir del analisis de la ultima eleccién presidencial en Bra-
sil, una elaborada reflexién sobre las transformaciones en las formas de
la hegemonia que convalidan el actual sistema de explotacién capitalis-
ta en paises donde los sectores populares ejercen el poder politico.

En la segunda parte del libro, consagrada a los sectores dominan-
tes en América Latina y su insercién en la economia mundial, Enrique
Arceo examina las caracteristicas que ha asumido la transnacionaliza-
cién de los procesos productivos y del capital, su impacto diferencial
sobre la periferia y los limites estructurales que enfrenta el crecimien-
to exportador de América Latina. Reinaldo Gongalves, Marcelo Diaz
Carcanholo, Luis Filgueiras y Eduardo Costa Pinto elaboran un indice
de vulnerabilidad externa estructural de América Latina que revela,
contra el discurso oficial prevaleciente en la regién, el incremento,
en general, de esa vulnerabilidad, aunque con profundidad y ritmos
diferenciales en los distintos paises. Ary Minella, finalmente, avanza
en el examen de la configuracion del poder del capital financiero en la
regién mediante el andlisis de la presencia de las mismas institucio-
nes financieras en la direccién de las asociaciones de bancos de los
distintos paises y de los complejos y mdltiples vinculos que mantienen
con asociaciones politicas y empresariales norteamericanas y con las
usinas del pensamiento neoliberal latinoamericano.

La tercera parte, centrada en el accionar de los sectores dominan-
tes en distintos escenarios nacionales, comienza con un articulo de
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Luiz Filgueiras y Bruno Rodrigues Pinheiro que analiza las caracte-
risticas del bloque de poder dominante en el Brasil y sus contradiccio-
nes, que se traducen en distintas formas de actuacién de las diversas
fracciones que lo integran y que influyen de manera diferente sobre
la vulnerabilidad externa del pais, que esta lejos de haber desapareci-
do. Pierre Salama, por su parte, analiza la actual crisis y las razones
de su impacto sobre los tres paises que examina (México, Brasil y
Argentina) pese a la reduccién de su vulnerabilidad segin los estima-
dores convencionales y utiliza tres variables diferentes para evaluar el
posible impacto diferencial de la crisis en esos paises. Este articulo,
junto con el anterior y el de Reinaldo Gongalves y otros, incluido en
la segunda parte, conforman un conjunto de reflexiones y abordajes
analiticos diferenciados de la incidencia de los factores externos sobre
la evolucién de las economias de la region y de las consecuencias, al
respecto, de las estrategias de insercién en la economia mundial adop-
tadas por los sectores dominantes.

A continuacién, un articulo de Rhina Roux examina el proceso
de redefinicién del complejo de relaciones en que se ha asentado la
existencia histérica del estado mexicano: “el modo de su integracién
en el mundo, su relacién con otros Estados, la composicién de clases
dominantes y grupos subalternos y los cédigos internos del mando y
la hegemonia”. Felipe Burbano de Lara, por su parte, examina, desde
una perspectiva comparada, las luchas autonémicas de Guayaquil y
Santa Cruz, abordando el complejo proceso a través del cual la crisis
del sistema de representacion y la emergencia de nuevos actores lleva
en estos paises a que elites de regiones periféricas, pero con poder su-
ficiente para desafiar al centro, se consideren desplazadas del poder
y pugnen por una autonomia acrecentada. Proceso presente, aunque
en forma menos aguda, en diversos paises latinoamericanos, dada la
precaria articulacién entre unidad politica y territorial, el desarrollo
desigual de las regiones y la crisis del sistema de representacion.

Por ultimo, Eduardo Basualdo parte de las hip6tesis que las trans-
formaciones de la economia mundial influyen tanto en el comporta-
miento econémico y social como en las condiciones estructurales de
los paises dependientes y que estos procesan esas transformaciones
de acuerdo a sus condiciones estructurales y la situacién de la lucha
social entre el capital y el trabajo. Y a partir de estas hipétesis estudia
las caracteristicas de los dos patrones de acumulacién que se han su-
cedido en la Argentina desde 1976.

Julio de 2009
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