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RESUMEN:

El presente articulo muestra y desarrolla lo que denomina el “ciclo estructural de
las crisis financieras.” En este ciclo se constata que las recurrentes crisis
financieras acaecidas desde la década de los afios 80 en Latinoamérica hasta la
actual crisis global tienen unas causas comunes. Dado que las medidas de Politica
Econdmica aplicadas nunca han tenido como objetivo corregir sus causas originarias
—la falta de demanda, el exceso de desigualdad y la falta de regulacion financiera,
entre otras- las crisis se vuelven sistémicas y cada con efectos més graves.
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ABSTRACT:

This paper presents and develops what he calls the “structural cycle of financial
crises.” In this cycle it appears that the recurrent financial crises have occurred
since the early 80's in Latin America to the global crisis have a common cause. Since
economic policy measures applied have never had the objective of correcting their
root causes-the lack of demand, the excess of inequality and lack of financial
regulation, among others- the crisis becomes systemic and each with more severe
effects.
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América Latinay Europa: lecciones de las crisis

"Da igual. Prueba otra vez. Fracasa otra vez. Fracasa mejor".
Samuel Beckett.
Introduccién

A mediados de 2011 ya nadie duda de que la crisis actual sea la méas profunda
desde “La Gran Depresion” en los afios 30 del siglo pasado. Si no hay dudas al
respecto, se debe principalmente a que desde aquélla, las crisis siempre se
originaron en economias menos desarrolladas de la periferia, mientras la actual lo ha
hecho en el corazon mismo de las finanzas internacionales.

Latente desde hace algunos afos, la crisis financiera se desarrolld con fuerza
durante el segundo semestre 2008 y el efecto de contagio fue muy significativo,
principalmente entre las grandes potencias econOomicas. En primer lugar se vio
afectado el sistema financiero y, luego, muy rapidamente, el tejido industrial. Los
PIB conocieron tasas de crecimiento negativas o fuertes desaceleraciones, y el
desempleo ha aumentado de manera alarmante en casi todos los paises
industrializados.

Sin embargo, desde el segundo semestre de 2009 se promueve la ilusiébn segun la
cual seria posible reanudar el crecimiento sostenible, sin modificar en lo sustantivo el
actual modelo productivo y manteniendo la actual arquitectura financiera. Estas
ilusiones emergen debido principalmente a:

« Una nueva recuperacion de los mercados bursétiles.
« Unretorno a los beneficios en las instituciones bancarias y financieras.

. Los intentos de estas entidades financieras de escapar a los controles de los
Estados desendeudéandose de ellos.

. Alos nuevos pagos de bonos astrondmicos a los traders y directivos bancarios.

. A la ligera mejoria econdmica en numerosos paises y al crecimiento todavia
elevado de los BRIC,! en especial de China.

Por el contrario, otros economistas, mas lucidos, recordando la crisis de los afios 30,
y las crisis recurrentes acaecidas en Latinoamérica a partir de los afios 802, insisten
en el perfil de la crisis que, en vez de tener una forma en V o en L, deberia tener una
evolucion en forma de WW o en VL.

Mas all4 de estas interrogantes acerca de la duracion de la crisis y de su ciclo, la
pregunta principal es saber si la actual crisis tiene un origen financiero stricto sensu
0 si realmente se trata de un paso mas dentro de lo que en el estudio se ha
denominado el “ciclo estructural de las crisis financieras”.

! El acrénimo BRIC hace referencia a los cuatro paises emergentes que mas crecimiento estan
teniendo en sus economias en los Ultimos tiempos: Brasil, Rusia, India y China.

La “gran depresion” durd casi una década, con leves capitulos de “repuntes”, y muchos autores
afirman que no se sali6 de ella hasta que finalizé la Segunda Guerra Mundial. Respecto a
Latinoamérica, es bien conocida la expresion “Década Perdida”, aunque, para muchos economistas,
se deberia hablar de varias “décadas perdidas”.



Si esta crisis es consecuencia de una vuelta mas del ciclo que llevamos padeciendo
desde principios de los afios 80, y que durante décadas solo afectaba de manera
significativa a las economias periféricas, nos encontramos entonces con que las
globalizaciones comercial y financiera estan conduciendo a modificaciones radicales,
diferentes segun los paises, de las condiciones de valorizacion del capital.

La hipétesis que hacemos aqui es que la crisis, al contrario de lo que muchos
economistas y politicos pretender hacer creer, no se debe solo a las disfunciones de
los mercados financieros internacionales en los paises industrializados.® Estas
disfunciones, aunque considerables, no explican la crisis y su gravedad, solamente
la han precipitado y amplificado.

Si bien el “ciclo estructural de las crisis” tiene un origen y unas consecuencias
comunes que provocan que un tiempo después se reproduzca la crisis en mayor
extension y de manera mas grave, los elementos de los que se ha ido dotando el
capital internacional para mantener su tasa de ganancia han evolucionado en el
tiempo:

. Las primeras crisis acaecidas en los afios 80, podriamos denominarlas como
“ciclo corto de las crisis capitalistas”. El origen es una disminucion de la tasa de
ganancia de los capitales internacionales y su forma de mantener la
valorizacion fue a través de préstamos masivos a los Estados
Latinoamericanos, quienes una vez estuvieron fuertemente endeudados, al no
poder satisfacer sus deudas, tuvieron que malvender sus activos por un lado, y
por otro, aplicar reformas estructurales que basicamente constrifieran los
salarios.

. Este modelo dio un salto cualitativo en los afios 90, donde la aparicion de la
arquitectura financiera permitié volver a incrementar las tasas de ganancia de
los capitales. A la vista de la actual crisis, se ve que este modelo se ha agotado
con la actual crisis.

. De hecho, el generoso rescate de los bancos por parte de los Estados ha
permitido que la economia mundial vuelva a senda de las ganancias, ya que de
lo que se trata en este nuevo proceso es de que el capital se quede con los
activos de los paises altamente endeudados que han pasado asi en convertirse
en la “nueva periferia del sistema capitalista. La consecuencia de esta crisis
esta siendo la ampliacién de la “periferia” econdmica mundial, ya que esta
vuelta al ciclo sélo permite la supervivencia y el mantenimiento de la tasa de
ganancia de los paises centrales, explotando las riquezas de los, hasta hace
pocos afios, sus socios econdmicos y parte del centro de la economia mundial.

En este contexto, una vez se agote el “expolio”, la siguiente crisis sera mucho mas
grave, y la salida a ésta es previsible que no sea “financiera”. Ampliar la periferia ya
no sera posible, y volver a pedir rescates a los endeudados estados, tampoco. O el
capital internacional encuentra un nuevo e ingenioso camino para valorizarse, o es
muy probable que se vuelva a soluciones “tradicionales” anteriores a este “ciclo
estructural de crisis capitalistas”; es decir la guerra.

® Desde aqui se quiere dejar bien claro que el auge de productos financieros cada vez mas
complejos en las ultimas 2 décadas es una enorme fuente de “distorsion” que ha acrecentado de
manera muy relevante las disfunciones y contradicciones que el sistema de acumulacién capitalista
padece. Dicho esto, estos productos financieros son incapaces por si mismos de provocar y explicar
las causas de la actual crisis.



Las medidas a implementar para salir de la crisis deben ser diferentes a las
habitualmente tomadas, ya que éstas s6lo nos pueden conducir a una nueva crisis,
al no romper el circulo vicioso que crece con efecto “bola de nieve”, no sélo en sus
consecuencias hacia el conjunto de la poblacién, sino también en el nimero de
paises implicados. Si esta perspectiva de analisis sobre la crisis es pertinente,
entonces una simple modificacion de la arquitectura financiera: productos con menos
riesgo, mayor transparencia, una legislacion que apunte a limitar y controlar la
actividad de las instituciones financieras, la reintroduccién en los balances de los
bancos de actividades inscritas fuera del balance, etc., no bastara para paliar de
manera duradera la crisis financiera transformada hoy en dia en crisis econ6mica
generalizada.

El ciclo estructural de las crisis financieras

Como se ha presentado en la introduccion, la investigaciébn va a mostrar como la
actual crisis global es s6lo una vuelta mas del ciclo de crisis devenidas a partir de la
insuficiente tasa de ganancia del capital que se enfrenté la economia mundial a
partir de finales de los afios 70.

La hipotesis de partida es que el capital internacional se encontré a partir de la
década de los afios 70 del pasado siglo con un problema de valorizacién del capital;
es decir estaba disminuyendo la tasa de ganancia de éste. De esta manera, el
capital necesitdé buscar nuevos “huecos de negocio” donde poder colocar ese dinero
y recuperar las tasas de ganancia “tradicionales” desde el final de la Segunda
Guerra Mundial.

EE.UU. respondio al colapso del sistema de Breton Woods promoviendo en su lugar
“el Régimen del Délar de Wall Street”. El papel del ddlar, liberado del patrén oro en
1971, confiri6 a EE.UU. una enorme influencia politica y econémica, al tiempo que el
nuevo mundo de monedas flotantes propicié una ola de especulacién financiera
internacional en la que los bancos de inversion estadounidenses estaban
especialmente bien situados para avanzar.

El siguiente cuadro pretende mostrar graficamente (y de manera simplificada) la
|6gica del ciclo sistémico de las crisis, centrando el andlisis en los aspectos mas
relevantes que influyen de manera determinante para que el ciclo vuelva a repetirse
de manera recurrente y siempre magnificado en la crisis posterior.



Grafico 1. El “Ciclo Estructural de las Crisis Financieras”
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Las recurrentes crisis financieras: 1982 — 2008. El efecto “bola de nieve”

Se pueden distinguir dos tipos de crisis financieras: las que ocurrieron en los afios
1980 en América Latina y las que estan directamente ligadas a la
internacionalizacion de las finanzas que se extendieron a partir de los afios 90 de
modo considerable gracias a los canales de difusion que las mismas finanzas
pusieron en marcha.

En 1982, con el anuncio de los primeros impagos a cargo de México se iniciaba uno
de los peores momentos de la historia econdmica de América Latina: la crisis de la
deuda externa mexicana y principio de la década “perdida” en América Latina. Antes
de esta crisis, los préstamos se realizaban bajo forma de créditos sindicados. Con
excepcion de los créditos “involuntarios”, el servicio de la deuda fue financiado en los
aflos 1980 con recursos propios. Con la liberalizacién de sus mercados en los afios
1990, los paises latinoamericanos vuelven a tener acceso a los mercados
financieros internacionales. A partir de entonces, el servicio de la deuda es
financiado esencialmente por entradas de capitales.

No hay duda de que en la region latinoamericana, a raiz de las crisis econdmicas de
la “Década Perdida”, se conformaron los pilares del cambio estructural de la
economia de la region: la profundizacion de la integracion de su modelo econémico
a las necesidades del capital financiero internacional.



El panico bancario por el posible impago en cadena de los paises de la region llevo
a que el FMI tomara las riendas y estableciese la estrategia a seguir: nuevo dinero a
paises ya sobre endeudados en forma de crédito mas caro para pagar las deudas ya
existentes, y la puesta en marcha de “reformas estructurales”.

Para obtener mas ingresos con los que pagar la deuda, se debe reducir al minimo
las importaciones y aumentar las exportaciones. Y para ahorrar lo maximo posible,
los Estados debian someterse a un severo ajuste interno que implicaba reducir el
gasto publico (excepto para el pago de las deudas) y el tamafio del Estado. Como
resultado, los ochenta fueron para América Latina su década perdida: economias
estancadas, un fuerte deterioro social e institucional y la aplicacion prolongada de la
doctrina del ajuste.

En el curso de estas reformas estructurales impuestas por el FMI, los Estados de
Ameérica Latina aumentaron significativamente su deuda interna y externa, redujeron
su gasto publico. La reduccion de los Estados limita su capacidad de cumplir con sus
funciones generales: la ayuda al crecimiento, la tributacion efectiva, la retencion del
excedente econdémico para su posterior redistribucion, etc.

Los paises latinoamericanos que habian tomado préstamos de los grandes bancos
internacionales sélo pudieron pagar o bien tomando nuevo dinero prestado para
servir los intereses de la deuda, o bien mal vendiendo sus activos por la via de
privatizar su sector publico, a fin de juntar délares. Finalmente la solucion fue un mix
de las dos “soluciones”.

La apertura de los mercados de capitales provocé una salida masiva y creciente de
fondos que descapitalizaron sus paises. Dinero que fue en masa a parar a las
economias centrales. Asimismo, las privatizaciones y la falta de regulacion laboral
no sélo no aumentaron la productividad y el empleo, sino que dej6 a los Estados aun
con menos ingresos Y sin capacidad para garantizar la disponibilidad suficiente y de
calidad de fuerza de trabajo.

Las crisis de los afios 90: La ampliacion del ciclo.

Para muchos, los problemas del capitalismo se derivan fundamentalmente del poder
que los mercados financieros han adquirido en los Ultimos afios. La impresion
ampliamente extendida, en especial desde la quiebra de las economias de Rusia y
Asia en 1997 — 1998, es que el dominio de los mercados financieros ha aumentado
enormemente la inestabilidad econémica global.

A partir de los afios 80, Los gobiernos nacionales se fueron volviendo mucho mas
vulnerables al mercado internacional de bonos en el que compran y venden su
deuda: en palabras de John Grahl, “el mercado internacional de bonos es una
espada de Damocles que cuelga sobre las cabezas de los responsables de la
adopcion de politicas nacionales”. (Grahl, 2001: 31)

La expansion financiera se llevé a cabo de la mano de empresas financieras
privadas, que aprovecharon o impulsaron por si mismas procesos de desregulacion.
Con el levantamiento de las regulaciones estatales sobre el crédito de los bancos, la
remocion de las regulaciones sobre las tasas de interés y la desregulacion de
empresas financieras no bancarias, la expansion crediticia y bursatil dejé de tener un
referente esencial respecto de las condiciones monetarias y financieras del Estado
nacional. (Correa, 1998: 15)



El dominio cada vez mayor de las decisiones de inversion tomadas por los mercados
bursatiles, puede apreciarse desde la llamada “securitization”, esto es, la
transformaciéon de todo lo posible en bienes financieros susceptibles de ser
comprados y vendidos y ser objeto de especulacion, hasta la presién sobre los
ejecutivos de las corporaciones para que den maxima prioridad a los “valores para el
accionariado”, un fenémeno que ha producido un “nuevo equilibrio de fuerzas entre
propietarios y directivos”. (Grahl, 2001: 45)

Este “nuevo equilibrio” se esta revelando como una de las causas de la pérdida de
competitividad en los paises industrializados. Una de las causas por las que los
empresarios no invierten lo bastante en aumentar la productividad de sus plantas y
equipos es que se ven forzados a detraer mas de su flujo de fondos para pagar
intereses a los tenedores de bonos y a los bancos, asi como dividendos que calmen
al accionariado. Con la desregulacion financiera, las exigencias de los accionistas en
términos de rentabilidad y de pago de dividendos se tornaron mucho mas elevadas
que en el pasado. La realidad nos muestra que las evoluciones poco favorables de
las demandas internas y externas no han llevado a un descenso en la valorizacion
del capital, sino mas bien a una tasa de rentabilidad insuficiente con relacién a las
exigencias de valorizacion del capital.

El rapido crecimiento de la especulacién con derivados financieros cada vez mas
complejos, tuvo un papel critico en el punto cumbre del panico financiero global que
siguié a las crisis de Asia y Rusia en otofio de 1998, como quedo reflejado en el
espectacular colapso de los fondos de Gestion de Capital a Largo Plazo (LTCM,
“‘Long-Term Capital Management”). En el mismo sentido, el boom econdémico de
EE.UU. de final de siglo vino de la creacion de una gigantesca burbuja de
especulacion centrada en Wall Street. Entonces, el entusiasmo y la realidad fueron
de la mano con la creencia euférica, (pronto rebatida), de que la “Nueva Economia”
habia de liberar a EE.UU. de las restricciones impuestas por el ciclo econémico.
(Brenner, 2003: 26)

A menudo se presenta a los mercados financieros como un fendbmeno auténomo,
casi natural, hasta tal punto que en la televisién las cotizaciones de la bolsa se
presentan diariamente igual que las previsiones del tiempo. Esta representacion de
los mercados financieros como un fenémeno natural pretende eliminar cualquier tipo
de resistencia frente a sus consecuencias negativas, ya que si los mercados tienen
efectos negativos, es culpa de la “ley natural” que los mueve. Pero, por supuesto, los
mercados financieros son relaciones sociales, no cosas, y no existe esa pretendida
“ley natural” que dictamine su funcionamiento ni sus efectos perversos.

El sistema fiscal ha conformado un mercado en el que compensa mas especular que
invertir en la formacién de nuevos medios de produccion. El sector financiero ha sido
desregulado, conforme a la logica de que lo que genera mas dinero es siempre lo
mas eficiente. El producto que estan vendiendo los bancos es deuda, y ayuda para
la toma de control de empresas, para las fusiones y adquisiciones. El crédito es un
producto, cuya creacién sale practicamente gratuita. Su principal coste de
produccion son los gastos de los lobbies para comprar apoyos en el Congreso
Norteamericano.

El eje que une Wall Street, el Tesoro estadounidense y las instituciones financieras
internacionales promueve las politicas del Consenso de Washington, que abren las
economias nacionales a la inversién extranjera y las hacen mas vulnerables a las



fluctuaciones de los mercados financieros y, en consecuencia, mas dependientes de
este eje.

Esto nos lleva a lo que se convirtid en una de las caracteristicas cronicas de la era
neoliberal en la década de los 90: el descalabro financiero de los “mercados
emergentes”. Las victimas mas destacadas de este fendmeno fueron México (1994-
1995), el este asiatico (1997-1998), Rusia (1998), Brasil (1999) y Argentina (2001).

La liberalizacién de las cuentas de capital, es decir, el libore movimiento de capital a
través de sus fronteras provoca que los paises que los mercados financieros
consideren que tienen buenas perspectivas, reciben entradas masivas de capital,
algo que en realidad tiene dudosos beneficios.

En el caso del este asiatico, la invasion de capital extranjero produjo una
sobreinversion masiva y el desarrollo de un exceso de capacidad productiva a gran
escala que, a su vez, redujo la rentabilidad. Cuando los inversores extranjeros
perciben esta situacion, el resultado es el panico y la salida del capital a tan gran
escala y con tanta rapidez como antes se habia producido su entrada. Esta fuga de
capitales precipita a la economia afectada a una profunda depresion, y provoca a su
vez “efectos contagio”; es decir esta crisis localizada tiene repercusiones a una
escala mucho mayor. Respecto a las consecuencias de la crisis asiatica de 1998, su
repercusion internacional estimada fue la reduccién de 2 billones de délares en el
rendimiento global de 1998-2000, lo que representa aproximadamente el 6 % del
PIB mundial de entonces. (Patomaki, 2001: 31)

Los defensores del Consenso de Washington, hasta la actual crisis, han presentado
estas crisis como consecuencias de los defectos culturales e institucionales de las
sociedades afectadas. El caso clasico es el de las denuncias de “capitalismo de
compinches” tras la crisis del este asiatico lanzadas por Occidente. Pareciera que
los vinculos corruptos entre politicos, burécratas y ejecutivos de corporaciones
fueran monopolio de japoneses y coreanos. El colapso de Enron en el invierno de
2001-2002, cuya cotizacion en bolsa cay6 en picado de 70.000 millones de délares a
practicamente cero en tan sélo un afo, dejo al descubierto una red de fraude que se
extendia desde las oficinas centrales de la corporacion pasando por compafiias de
seguros, contabilidad y banca hasta hundirse profundamente en Washington. Segun
se supo, nada menos que 212 de los 248 miembros del congreso que formaban
parte de comités para la investigacion del escandalo habian recibido dinero de Enron
o de Arthur Andersen, que era la compafiia encargada de auditar y dar fe de sus
cuentas. (Blackburn, 2002: 29)

Este capitalismo especulativo de base occidental ha desempefiado un papel
fundamental en las crisis financieras de los mercados emergentes, y en la actual
crisis financiera global, que por vez primera, su origen ha sido en el centro de la
economia mundial. Lo que Jeffrey Winters escribio refiriéndose a la fuga de divisas
del sureste asiatico en 1997 puede hacerse extensivo a todas las crisis de la era
neoliberal:

“‘La reaccién en cadena fue puesta en marcha por negociantes de
monedas y gestores de grandes carteras de capital que actuan bajo
una presion competitiva tan intensa que les obliga a comportarse de
un modo objetivamente irracional y destructivo para el sistema, en
especial para los paises involucrados, pero subjetivamente racional y
necesario para mantener la esperanza de supervivencia individual”.
(Winters, 2002: 3)



Los “rescates” montados por el FMI y el entonces G-7 tras las crisis de los mercados
emergentes indemnizaron a los especuladores financieros por las consecuencias de
sus arriesgados juegos, creando asi lo que la banca conservadora tiende a
denunciar como “peligro moral” porque anima a los inversores a emprender
proyectos aun mas arriesgados en el futuro. Aqui se encuentra parte del origen de la
actual crisis. Se ha ido permitiendo a los especuladores continuar con sus
arriesgados juegos, ya que era la Unica via que encontraban para contrarrestar sus
caidas en las ganancias de capital.

Y lo que es peor, los términos en los que se ha ofrecido ayuda a los gobiernos de los
paises afectados les obliga a tomar nuevas dosis de neoliberalismo, cuyo efecto
neto es que se ayuda a los inversores extranjeros a escoger los activos mas
rentables, a menudo a precios de ganga a causa de la crisis, y se hace a las
economias afectadas aun mas vulnerables a las fluctuaciones de los mercados
financieros. De este modo, durante un tiempo, los especuladores consiguen
mantener sus tasas de ganancias, pero, como se ha visto, la causa de la crisis no se
soluciona, ya que las soluciones propuestas van a tener como consecuencia directa
nuevas disminuciones de tasas de ganancia en un futuro cada vez mas cercano.

Estas crisis recurrentes muestran el fracaso de un modelo de crecimiento. Por
mucho que la ortodoxia neoclasica siga insistiendo en la “ley natural” de los
mercados, y por consiguiente, es lo mas “eficiente” que hay para que la economia
crezca. Estas teorias autocomplacientes nos recuerdan al Dr. Pangloss de Voltaire,
quien nunca se cansaba de declarar, ante cualquier catastrofe, que todo cuanto
ocurre es lo mejor que puede pasar, ya que “vivimos en el mejor de los mundos
posibles”.

Stiglitz demostr6 que cuando se modifican ligeramente las premisas de la teoria
general del equilibrio y se abandona la suposicion de que los actores econémicos
estan perfectamente informados, los mercados financieros dejan de auto corregirse.
En concreto, las asimetrias en la informacion entre prestamistas y prestatarios
pueden llevar a los bancos a situar los tipos de interés a niveles que atraen a los
especuladores y niegan los créditos a las buenas firmas. El y Andrew Weiss
concluyen: “El resultado usual de la teoria econdémica: que los precios equilibran los
mercados, depende del modelo y no es una teoria general de los mercados -el
desempleo y el racionamiento del crédito no son fantasmas”. (Stiglitz y Weiss, 1981
409)

El modelo de acumulacion en el siglo XXI: Génesis de la crisis actual

Los afios anteriores a la crisis se caracterizaron por un crecimiento sostenido de la
economia mundial a escala global. El régimen de acumulacién sobre el que asento
dicho crecimiento en los paises desarrollados fue la desregulacion y la liberalizacion
financiera asi como una enorme expansion del crédito para sostener la demanda de
los hogares en un contexto en el que las empresas perseguian mejoras constantes
de sus costes mediante ganancias de productividad, deslocalizaciones productivas y
mayores restricciones salariales.

Durante este periodo, la economia norteamericana fue acumulando una serie de
desequilibrios, cuya combinacion desato la espiral de la crisis:

« Un crecimiento excesivamente dependiente del sobreendeudamiento de las
familias que provocé un abultado endeudamiento externo.



. Las carencias crecientes en materia de regulacion de unos productos
financieros cada vez mas complejos.

. El creciente apalancamiento financiero como fuente de beneficios y de creacion
de valor para el accionista

. El estimulo de los descomunales sueldos variables a los ejecutivos que les
llevaban a eludir el control de riesgos

. El comportamiento irresponsable y equivocado de las agencias de rating

. Y por ultimo, errores de interpretacion respecto a la burbuja que se estaba
formando, tanto por parte de la Reserva Federal Estadounidense (FED), como
del FMI y de las autoridades econémicas de la Union Europea, llevaron a una
gestion claramente errénea de las politicas monetarias a seguir.

Los mercados financieros en Estados Unidos crecieron de forma desorbitada,
duplicando su volumen entre 2000 y 2007. Los mercados de deuda se expandieron
desde un 168% del PIB en 1981 hasta méas del 350% en 2007. El valor tedrico de
todos los contratos de derivados se dispard desde 3 veces el PIB en 1999 hasta 11
veces en 2007. Por su parte, los bancos de inversién alcanzaban una ratio de
activos sobre capital cercano a 30 y los hedge funds incluso estaban mas altamente
apalancados. Los bancos comerciales parecian adecuadamente capitalizados pero
s6lo porque un alto porcentaje de sus activos permanecia fuera de balance. (Alejo,
2008: 19)

El desarrollo y explosién de burbujas especulativas fue facilitado por:

1. La adopcion de reglas contables que valorizan los activos a partir de sus
precios de mercado (“mark to market”).

2. La posibilidad para los bancos de vender de modo muy lucrativo los riesgos
tomados gracias a la concepcién y a la emision de productos financieros
titularizados cada vez mas sofisticados, y la posibilidad que les fue otorgada de
eliminarlos de sus balances.

3. La vigencia de teorias “cientificamente astutas” que han subestimado
sisteméticamente los riesgos corridos por la compra de productos titularizados
de alta complejidad. (Bourguinat y Briys, 2009)

Una de las razones que pudieran explicar porqué la crisis actual no golpe6 en su
origen de manera tan fuerte a las regiones emergentes se pudiera encontrar en la
participacion de los sistemas financieros respecto a los PIB. En Latinoamérica
(Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Honduras, México, Panama, Perl, Uruguay, y Venezuela) esta
participacion en porcentaje del PIB es del 133%; en las economias emergentes
asiaticas (Corea del Sur, Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia) del 208 %. Por el
contrario, en Estados Unidos esta participacion del sector financiero es de un
espectacular 405%. Segun el Banco de Pagos Internacionales, las emisiones de
titulizacion de activos superaban los 50 billones de ddlares a mediados de 2007, de
los cuales 45 billones correspondian a los famosos Credit Default Swaps (CDS).
(The McKinsey Quaterly, 2007: 45 — 48)

Curiosamente, unos productos disefiados para diversificar y atenuar el riesgo
soportado por los bancos actuaron como herramienta de propagaciéon del mismo.
Una posible razén apunta a una excesiva relajacion bancaria en la valoracion y
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gestion de los riesgos, ya que éstos sabian que se iban a deshacer de los créditos
concedidos casi inmediatamente. Unido a la titulacion, la externalizacion de los
riesgos mediante los diversos productos derivados del seguro contra el riesgo de
impago y la evaluacion pretendidamente independiente de las agencias de
calificacion habian contribuido a quebrar las reglas mas elementales de prudencia
financiera.

De lo expuesto, queda claro que el nucleo central de la crisis no radico tanto en el
crecimiento de los impagados hipotecarios, por importante que fuera este problema,
como en el entramado financiero que se habia ido erigiendo sobre los cimientos de
las hipotecas inmobiliarias. Asi, la burbuja mundial de los productos estructurados
fue engordando segun iba elevandose el valor de los productos financieros respecto
del valor del activo inicial.

Asi, mientras en 1980, el valor de los activos financieros era 5 veces mayor que el
PIB norteamericano, en 2007 era 20 veces superior. Y, mas importante aun, el
volumen de los mercados financieros se duplico entre 2000 y 2007. El gigantismo
financiero alcanzado por la desregulacion y globalizaciéon de los mercados no podia
proseguir indefinidamente. En 1980, los beneficios captados por el sector financiero
norteamericano representaban el 10% de los beneficios totales de las sociedades
privadas. Este porcentaje se habia elevado hasta el 40% en 2007. Este sistema
piramidal imperante previo al estallido de la crisis exploto; es lo que se conoce en
economia como “estadio Ponzi.”* (Aglietta y Rigot, 2009 : 19)

Para poder pagar los gastos que comportan esas deudas, los trabajadores
asalariados cortan el consumo, mientras que las empresas abrumadas por las
deudas cortan sus inversiones en capital nuevo, investigacion y desarrollo. Los
gobiernos locales y estatales pagan también los intereses de su déficit, lo que les
lleva a recortar los gastos en mantenimiento de infraestructuras y mejora de los
servicios publicos. Esos recortes, a su vez, redundan en una disminucion del
mercado interior, lo que lleva a un descenso de la inversién y del empleo. De este
modo se traslada la crisis financiera a la economia real.

En realidad, la globalizacion financiera, como fuerza altamente concentradora de
la rigueza, produce una constante elevacion relativa de los precios de los activos
financieros; pero la misma concentracion produce una disminucion relativa del
ingreso y la capacidad de consumo de la mayor parte de la poblacion. Asi, la
inflacion financiera se acompafia de estancamiento o depresion econdomica que
acrecientan la exclusion social.

En el origen de la actual crisis se hacen evidentes los peligros e inestabilidades
asociados a los excesos de una ingenieria financiera crecientemente distanciada de
la l6gica productiva. Sin embargo, esta crisis financiera oculta una crisis keynesiana
clasica de insuficiencia de demanda solvente mundial.

* En el léxico de la economia financiera, un "esquema Ponzi" es un negocio fraudulento de
inversiones consistente en atraer inversiones de dinero con promesas de intereses a corto plazo
inopinadamente altos, pero puntualmente satisfechos, lo que atrae un alud de nuevos inversores —o
sucesivas reinversiones de los antiguos—, generandose asi un flujo de dinero que permite durante un
tiempo pagar altos intereses a corto plazo con el dinero que va entrando a espuertas. Charles Ponzi,
de quien recibe el nombre este truco financiero, fue un emigrado italiano que se hizo millonario en
pocos meses en el Boston de los afios 20 del siglo pasado organizando un negocio fraudulento
fundado en tal esquema.
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Como se puede ver en el grafico 2, el proceso de crisis de demanda actual que
vivimos tiene este comportamiento: la caida inicial de la demanda provoca los
primeros despidos, que trastocan a la baja, aun mas, los salarios, lo que a su vez
desencadena una caida de los gastos en articulos de consumo y servicios
necesarios. Este dramatico descenso del poder adquisitivo repercute negativamente
en el sistema productivo y provoca nuevos despidos, cierres de fabricas vy
bancarrotas. En este contexto, el proceso de decadencia econémica es acumulativo,
y en él se ven afectadas todas las ramas de la economia.

Grafico 2: Como afecta la crisis financiera a la economia real
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Las crisis financieras provocan el estrangulamiento de las economias, debido a la
deflacién por deudas. Cuando el gasto en deuda crece exponencialmente, detrae
mas y mas dinero de su gasto habitual en produccién y consumo. El volumen del
préstamo se mantiene creciente conforme a principios puramente matematicos,
despreocupado de la capacidad —o incapacidad— de la economia para generar un
excedente lo suficientemente grande como para permitir el pago. Para pagar a los
acreedores, se necesitan cada vez mas salarios, y mas beneficios e ingresos
fiscales. Esos acreedores, entonces, van y prestan su flujo procedente del servicio
de la deuda a nuevos prestatarios. Lo que entrafia encontrar cada vez mas
mercados de riesgo, mientras la deuda va haciéndose mas y mas pesada. (Hudson,
2008: 3)

El proceso de globalizacibn comercial ha dado lugar a una importante
concentracion de la produccion. Sélo 200 millones de trabajadores, en 53.000
Empresas transnacionales (ETN) y 415.000 empresas auxiliares, generan el 30% del
producto bruto global y dos tercios del comercio mundial. Esto es, mas de 3.000
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millones de trabajadores generan el 70% de la producciéon mundial restante y un
tercio del comercio. (Déniz, 2002: 269)

Asimismo, la deslocalizacion es una consecuencia directa de la globalizacion
comercial, debido fundamentalmente a los diferenciales de costes salariales entre
algunos paises asiaticos, China, India, Vietnam,..., las economias emergentes de
América Latina, Brasil, Argentina, México,..., los “dragones” asiaticos, Corea del Sur,
Taiwan,..., y los paises industrializados.

La consecuencia mas relevante de esta diferencia de costes, es la fuerte presion a la
baja que ejerce sobre los salarios, principalmente en los paises industrializados. Se
trata de de diferencias del orden de 1 a 40 para el salario horario en el sector
manufacturero entre China y los paises industrializados, y del orden de 1 a 5 entre
China y los paises emergentes latinoamericanos. (Salama, 2009: 3)

Dado que las diferencias en los niveles de productividad tienden a reducirse entre
los paises asiaticos y el resto de paises, los costes unitarios del trabajo son cada
vez mas favorables para las economias emergentes asiaticas. De esta manera, la
liberalizacién aduanera, es decir, la globalizacibn comercial, impone fuertes
limitaciones de costes para la mayor parte de las empresas industriales de los
paises industrializados. El desarrollo de este proceso durante las Ultimas décadas ha
transformado a China en el “taller del mundo”.

El “credit crunch” transforma la crisis financiera en una crisis econdmica. La crisis se
torna sistematica, afecta también a empresas que tuvieron una gestion prudente,
lejana a la pura manipulacion del mercado, ayer lucrativa, de los productos
financieros titularizados. La crisis se propaga con fuerza a través de los canales
forjados por la globalizacién financiera. En la busqueda de liquidez, los bancos y las
empresas multinacionales han repatriado una parte importante de sus beneficios,
han dejado de comprar bonos, han hecho mucho mas dificil el financiamiento de las
exportaciones de las economias emergentes.

Para contrarrestar el “Credit Crunch” se inyecta liquidez suplementaria y para
enfrentar la ausencia de dinamismo de los mercados externos se mira y potencian
los mercados internos. Estas politicas tienen mas o menos éxito segun el tamafio de
los mercados internos y las desigualdades de los ingresos.

Como se esta viendo, durante el proceso de acumulacion previo a la crisis, los frutos
del crecimiento se repartieron de manera ineficiente. En la mayoria de los paises, los
salarios subieron menos de lo que hubiese justificado la evolucion de la
productividad a lo largo de los dos decenios que precedieron a la tormenta. Por este
motivo, el porcentaje de los salarios dentro del PIB disminuyd en la mayoria de los
paises, mientras que subia en la misma medida el porcentaje de los beneficios
brutos. La “moderacion salarial” se tradujo en un estancamiento de los ingresos
reales de los trabajadores.

En Estados Unidos los salarios reales medianos aumentaron tan sélo un 0,3% anual
entre 2000 y 2006, al tiempo que la productividad de la mano de obra se elevaba en
un 2,5 % anual. Simultdneamente, la proporcion de los ingresos que capta el 10 %
de las familias mas ricas ha ido en aumento, por lo que la moderacion de los salarios
de las familias de ingresos medios y bajos debié ser todavia mas pronunciada.
Mientras tanto, los altos directivos de las empresas privadas tuvieron mejor suerte; la
remuneracion de los directivos de las quince empresas mayores estadounidenses
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comparada con el salario promedio del pais aumenté de 370 veces a 521 veces
entre 2003 y 2007. (Ebert, Torres y Papadakis, 2008: 15)

Habida cuenta de la propension al consumo relativamente alta de las familias de
bajos ingresos, la moderacion salarial instaur6 un sesgo a la baja de la demanda
agregada tanto en las economias avanzadas como en las emergentes. La tabla 1
muestra la tendencia al estancamiento o la baja de los salarios respecto a su
participacion en el PIB en la mayoria de los paises desarrollados. Asimismo, cabe
destacar el caso de china, donde el espectacular aumento de su PIB en las Ultimas
décadas no ha ido parejo con unos incrementos iguales de los salarios.

Tabla 1. Variaciéon del porcentaje correspondiente a los salarios dentro del PIB
en algunos paises

1995 2000 2007
Alemania 69,8 70 64,9
Brasil 42,6 40,5 40,1
Canada 63 61,3 60,8
China 52,3 51,9 39,7
Corea, Republica de 83,8 76,9 77
Estados Unidos 67,4 68,6 65,7
Francia 68,8 67,5 67,3
India 67,2 75 74,1
Italia 70,3 66,2 67,2
Japén 63,6 61,7 57,7
Reino Unido 67,7 69,2 68,5

Fuente: Torres, 2010. Citando datos de la base de datos de Cuentas Nacionales de la OCDE

Nota: El cuadro muestra el porcentaje de la remuneracion total de los trabajadores asalariados dentro
del PIB, corregido con arreglo a la proporcion de trabajo asalariado existente en cada pais (salvo en
China, donde no se pudo hacer por falta de datos). Este ajuste se acostumbra a hacer porque es
necesario para valorar los efectos autométicos de la variacion de la composicion de la poblacion
ocupada en el referido porcentaje.

La tabla 2 muestra como a pesar del estancamiento de los ingresos reales, las
familias en algunos paises avanzados como los Estados Unidos, Espafia, Irlanda y
Reino Unido pudieron comprar bienes duraderos y viviendas gracias a los créditos
bancarios. Debido a la falta de una reglamentacion eficaz, los bancos estuvieron en
condiciones de conceder unos préstamos que la prudencia hubiera rechazado. En
definitiva, la expansiéon de la demanda interna en algunas economias avanzadas se
financio con una acumulacion de deuda privada. Mientras tanto, en las economias
emergentes los sistemas financieros estaban reglados de manera mas estricta, por
lo que la moderacion salarial redujo directamente la demanda interna.

Durante un tiempo parecioé que se podia mantener la coexistencia de un crecimiento
basado en el endeudamiento en algunos paises desarrollados y el crecimiento
impulsado por las exportaciones de las grandes economias emergentes. Los
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excedentes de estas Ultimas servian para financiar los déficits de los primeros y la
economia mundial se expandia velozmente. No obstante, la demanda propulsada
por el endeudamiento resultd ser el talon de Aquiles de este modelo econdémico.
Cuando la Reserva Federal elevo los tipos de interés en 2006-2007, el costo de los
préstamos solo aumento un poco, pero ello fue suficiente para provocar una cascada
de impagos de cuotas. El problema se propagé rapidamente por todo el sistema
financiero debido a la complejidad de los productos financieros —que habia hecho
muy dificil valorar el grado de riesgo— y a las estrechas interrelaciones que
mantienen las entidades financieras.

Tabla 2. Variacion en puntos porcentuales de la deuda de los hogares y la
deuda publica como porcentaje del PIB

iosingeer | emoncenn | G

ogare;oc(i)(; 2002 a 2007 a 2009 hogare;;o%e9 2007 a
Alemania -10,4 5,9 -10,4
Canada 18,3 5,6 -8,5
Espafia 28 19,1 -12,9
Estados Unidos 19,1 16 -8,5
Francia 14 13,7 =-3,4
Italia 12,1 12 -4.8
Japon 14,1 14,7 -6,4
Reino Unido 24 23,5 -34,3
Promedio 14,9 13,8 -11,2

Fuente: Torres, 2010. Citando datos de la OCDE

Como se ve en la misma tabla 2, la contraccién de la demanda de los hogares en los
primeros afios de la crisis ha sido simplemente espectacular, mostrando una vez
mas, que en cuanto se cerro el grifo de la financiacion de la deuda por parte de los
bancos, el sistema basado en deuda colapsoé irremediablemente.

La tabla 3 muestra la como la moderacién salarial y el aumento simultdneo de la
proporcion de los beneficios empresariales no fortalecieron la economia real. El
porcentaje de la formacién de capital fijo real dentro del PIB sigue una trayectoria
descendente en las economias avanzadas desde hace mas de tres décadas; prueba
inequivoca del contradictorio modelo de crecimiento seguido. Por el contrario, las
economias emergentes si crecieron durante el siglo XXI en su formacion de capital,
impulsadas mayormente por China y el resto del grupo de los BRIC (Brasil, Rusia,
India y China).
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Tabla 3. Formacion de capital fijo real en porcentaje del PIB

1988-1995|1996-2003 |2004-2008 2009
Mundo 23,4 22,1 23,1 21,5
Economias avanzadas 22,7 21,3 21,2 18
E i t
O en desarrolle | 26,2 24,9 28,5 29,2

Fuente: FMI (2010a). Perspectivas de la economia mundial. Reequilibrar el crecimiento. Washington,
abril.

En suma, la agravacion de las desigualdades de ingresos resultdé no solo ser injusta,
sino que ademas se ha mostrado econdémicamente ineficiente. Al final, expresa,
mejor que cualquier otra crisis anterior, las contradicciones y los limites del régimen
de acumulacion neoliberal sobre el que se asienta el “Consenso de Washington”.
Esta dinamica excluyente que genera la globalizacién financieray comercial es el
hecho que permite afirmar que, lejos de estar en el curso de una transformacion
capitalista que vislumbra una nueva etapa de expansion estable y prosperidad, nos
encontramos en el curso de una etapa de deterioro creciente de la capacidad de
reproduccion capitalista.

El desarrollo de la crisis: el neoliberalismo se instala en Europa

Las recetas aplicadas contra la crisis desde fines de 2008 fueron alentadoras: se
optd por el aumento de la inversion publica para sustituir o complementar la escasa
inversion privada y la escasez de crédito. Al contrario que en América Latina en los
ochenta se aporté dinero publico en enormes cantidades para sostener una caida
que habria podido ser mucho mas profunda. Presionados por caidas muy
importantes en la recaudacion de impuestos -superiores al 15%- fuente principal
para financiar esas politicas, Europa buscé financiacién emitiendo bonos soberanos.
De modo que esas politicas “contraciclicas”™ se pagaron emitiendo deuda, no ya con
los grandes bancos como le ocurri6 a América Latina en los 80, sino de los
“mercados financieros”.

En la génesis de la actual crisis se realizaron esfuerzos para evitar las soluciones
meramente internas (nacionales) que hubieran agudizado el hundimiento de la
demanda y del comercio causado por la crisis. Este punto era muy importante para
todos los paises, incluidas las economias emergentes y en desarrollo que habian
puesto sus esperanzas en una estrategia de crecimiento impulsada por las
exportaciones. Se comprendié también que era peligrosa una posible deflacion
salarial. Los representantes de los gobiernos, empresarios y trabajadores de todo el
mundo aprobaron en junio de 2009 un Pacto Mundial para el Empleo en el que se
advirtio del peligro de una espiral de recortes salariales. (OIT, 2009) No obstante,
este pacto no se ha cumplido, de manera que una vez mas la gran parte de la carga

® Una politica “contraciclica” consiste en gastar o invertir mas cuando la economia es mas débil, y
ahorrar cuando hay fases de expansion.
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de la crisis se la esta llevando el mercado laboral. Situacion que probablemente sera
una de las principales causas del siguiente “brote” de la crisis.

Hasta el estallido de la actual crisis, la Unidbn Econémica y Monetaria europea se
consideraba una experiencia exitosa. Cuando a primeros de 2010 saltaron los
primeros ataques especulativos contra las economias periféricas de la eurozona, el
BCE deberia haber tenido un fondo de estabilizacion monetario, que diera créditos
acelerados de bajo costo para impedir corridas bancarias o ataques especulativos
contra el euro. Este fondo estuvo “encima de la mesa” en los inicios de la crisis. De
hecho, parecia que iba a ser el mecanismo por el cual Europa como region se hacia
cargo de sus problemas.

Sin embargo, el peso aleman en el BCE fue de tal magnitud que la presion del
gobierno aleman para "disciplinar" a las economias con altos déficit llevd a que
buscaran la ayuda complementaria del FMI. Abrir las puertas de Europa al FMI le ha
permitido hacer lo que Blair intenté cuando fue presidente de la Union Europea:
transformar el modelo de capitalismo europeo en el modelo anglosajén; a saber,
financiarizacion de la economia, auge del consumo mediante el crédito y el
estancamiento salarial. Recetas que llevan a una acelerada concentracién del
ingreso y a un deterioro de la calidad de los empleos asi como al abandono de las
responsabilidades sociales del Estado. (Ugarteche, 2010: 2)

En 2010 el desequilibrio fiscal se dispara, y se produce el anunciado giro de 180
grados en las politicas econdmicas. Se “obliga” a un numero cada vez mayor de
paises a realizar un ajuste que recuerda mucho a las politicas que se pusieron en
marcha en América Latina: principalmente recortes del gasto publico en
infraestructuras y gastos sociales. Se ha impuesto con una naturalidad inquietante la
doctrina de la austeridad a cualquier precio para reducir el déficit publico y, de ese
modo, tranquilizar a los mercados, cediendo a éstos el ideario de la respuesta a la
crisis, que deberia pertenecer a los gobiernos por delegacién de sus ciudadanos.

En este contexto, como parte del plan de la UE y del FMI para resolver los
problemas de la deuda y hacer mas competitiva las economias de los paises
periféricos de la eurozona, durante 2010 y 2011, los gobiernos de Espafa, Grecia,
Portugal e Irlanda estan implantando planes para reformar legislativamente el
mercado de trabajo y los derechos sociales.

Para las economias europeas reducir sus presupuestos publicos esta teniendo
graves consecuencias para el empleo, donde paises como Espafia ya tienen mas de
un 20% de desempleo. En un contexto de bancos que dan menos créditos y mas
caros, esas politicas podran tranquilizar a los mercados pero se esta hundiendo la
actividad econdémica, el empleo, el consumo y el bienestar de las familias.

Ese cumulo de recortes afecta gravemente la condicion de "potencia social" de
Europa, pues implica una renuncia a las sefias de identidad que la Unidn Europea
(UE) lleva décadas trasmitiendo al mundo: una mirada social al desarrollo global
desde la legitimidad de sus propias politicas domesticas en favor de la igualdad, la
movilidad social y los derechos sociales.

El comentario que Joseph Stiglitz realiz6 en 2002 respecto al plan de rescate del
FMI para Argentina es absolutamente valido para las economias periféricas de la
eurozona, azotadas actualmente con la misma “receta”. “Se suponia que la
austeridad fiscal tenia que restablecer la confianza. Pero las cifras del programa del
FMI eran pura ficcidn; cualquier economista hubiera predicho que las politicas
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contradictorias producirian un frenazo, que seria imposible de alcanzar los objetivos
presupuestarios” ... “La confianza raramente se restablece en una economia que se
hunde en una profunda recesion y cuya tasa de desempleo alcanza numeros de dos
cifras”. (Stiglitz, 2002: 5)

La receta basica es la misma para todos, a saber: Se van a exigir a los trabajadores
mas afios para acceder a la pension de jubilacion, los que se incorporen por primera
vez a los mercados de trabajo tendran unas condiciones laborales significativamente
peores, y las empresas se enfrentardn a menos restricciones legales a la hora de
despedir. Todo esto mientras se reducen las indemnizaciones por despido.

La estrategia es altamente peligrosa. Dado que todos los miembros de la eurozona
han eliminado fronteras para el comercio y para los capitales y han adoptado una
moneda comun, no hay posibilidad de ganar ventajas con los métodos normales de
devaluacion de la moneda o de elevacion de los aranceles a las importaciones. Eso
quiere decir que los excedentes comerciales solo pueden lograrse reduciendo costes
y aumentando la productividad del trabajo. Los costes se reducen destruyendo
salarios y beneficios; la productividad se aumenta haciendo mas dificil la vida de los
trabajadores: reduciendo plantilla, prolongando la jornada laboral, acortando
vacaciones y retrasando la edad de jubilacion. Pero todas y cada una de las
naciones seguiran idéntica estrategia.

Entretanto, los gobiernos recortan el gasto publico, especialmente en los dmbitos
gue mas podrian contribuir a aumentar la productividad y robustecer la
competitividad: la inversién en infraestructuras publicas y educacién. Salarios mas
bajos, menos ventas y una fuerza de trabajo mas pequefia redundardn en un
colapso de la recaudacion fiscal, lo que alimentara un circulo vicioso de recortes de
gastos seguidos de menores ingresos fiscales. En definitiva, estas reformas serviran
para otras cosas, pero para reducir los déficits fiscales y crear empleo,
absolutamente no. (Wray, 2010: 2)

La tabla 4 refuta las teorias implantadas en el seno de la Union Europea que afirman
gue los paises periféricos de la Eurozona gastamos en proteccion social por encima
de nuestras posibilidades. No s6lo no gastamos de mas, sino que si comparamos los
niveles de nuestras economias respecto al gasto social, deberiamos gastar mas en
“estado del bienestar”.

Es cierto que los paises periféricos de la eurozona tenemos nuestros propios
problemas, pero la idea de que los trabajadores de los “PIGS™ han estado
disfrutando de un Estado de Bienestar demasiado generoso se ve refutada por los
hechos.

En realidad, espafioles, griegos, irlandeses y portugueses tienen los ingresos per
capita mas bajos de la Europa de los 15. Muy por debajo de la media, por no hablar
del nivel aleman. Igualmente sus redes de seguridad social son modestas para los
criterios europeos. De promedio, para 1998-2007, Grecia gastd solo €3.530 per
capita en proteccion social, un poco menos que el gasto de Espafa y s6lo €700 mas
que Portugal, que tiene uno de los niveles mas bajos de toda la eurozona. En
cambio, Alemania y Francia gastaron mas del doble que los griegos y espafoles,
mientras que el nivel de la eurozona original de los 12 promedié 6.251,78 €. Hasta

® El acrénimo “PIGS” (cerdos en inglés) se refiere a Portugal, Grecia, Irlanda y Spain. Fue
desafortunadamente impuesto durante el afio 2010 para referirse a este grupo de paises que podrian
tener problemas financieros con su deuda publica.
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Irlanda, una de las economias mas neoliberales de la eurozona, gastd mas en
proteccion social que la supuestamente derrochadora Grecia.

Tabla 4. Gasto per capita en protecciéon social (estado del bienestar) 1998 -
2007. (Promedio anual en Euros)

Beneficios Gastos
N Gastos
. de la Costes de |sanitarios y Gastos de
Pais - - - por )
Proteccién [administracion de d pensiones
. esempleo
social enfermedad
Union 6.25178 € 221,51 € 1.782.93 € 42622€ | 242811€
Europea (12)
Espafia 3.669,41 € 82,14 € 1.115,16 € 45232 € 1.404,78 €
Alemania 743221 € 259,41 € 2.160,07 € 549,43 € 2.558,30 €
Francia 7.350,15 € 318,19 € 2.157,39 € 533,89 € 2.778,13 €
Grecia 3.350,47 € 102,46 € 944,73 € 191,45 € 1.646,77 €
Irlanda 5.308,01 € 354,78 € 2.148,09 € 449,15 € 1.167,68 €
Portugal 2.825,36 € 74,01 € 856,61 € 136,87 € 1.126,40 €
Reino Unido | 7.171,70 € 176,63 € 2.066,12 € 203,01 € 3.006,47 €

Fuente: Wray, 2010.

Una de las caracteristicas del estado del bienestar en Espafia es su subdesarrollo.
En el afio 2006, el PIB per capita espafiol era el 93% del promedio de la UE-15, y sin
embargo, el gasto publico social per capita era sélo el 70% del promedio de la UE-
15. Este retraso suponen unos 66.000 millones de € anuales que el Estado espafiol
no invierte en el Estado del bienestar. Si se analiza el gasto publico social, se ve que
tal gasto representa s6lo un 21% del PIB, el mas bajo de la UE-15, cuyo promedio
es del 27%. Y si este gasto publico social se mide por habitante, la situacion es
exactamente la misma. Espafia es, junto con Grecia y Portugal, el pais que tiene un
gasto mas bajo de la UE-15. (Navarro, 2010b: 4)

La realidad es que los recortes propuestos simplemente ensancharan el hiato que
separa los niveles de vida de los paises periféricos respecto a las ricas economias
centrales de Europa.

El Banco Central Europeo y los “rescates”

Los paises de la unibn monetaria europea, al adoptar el euro como moneda de curso
legal, renunciaron a su soberania monetaria y la cedieron al Banco Central Europeo.
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Perder la soberania monetaria implica renunciar a uno de los mecanismos mas
importantes de equilibrio de las finanzas publicas, que es el prestamista de Ultima
instancia, esto es su propio banco central.

En este contexto, los paises periféricos de la Eurozona se convierten en plazas
ideales para inversionistas institucionales como los hedge funds. Estos paises, ante
una crisis profunda como la actual, carecen de una politica fiscal que les permita
crear empleo y de una politica monetaria que les permita devaluar su moneda.
Mientras si que estdn comprometidos a pagar su deuda soberana contraida con
otros gobiernos europeos Yy con inversionistas institucionales, principalmente
alemanes, ingleses y franceses.

No hay que olvidar que los fondos estan constituidos en gran parte con recursos que
provienen de las jubilaciones y que por tanto representan el ahorro de toda una vida
de los trabajadores. Estos fondos, cuya administracion esta en cuerpos gerenciales,
responden a intereses financieros que buscan la rentabilidad del conglomerado
financiero, no de los ahorradores. En estas circunstancias, cuando trascendié que
Grecia no podria pagar su deuda, el panico cundio entre las altas finanzas europeas.

Grafico 3: El perverso juego del “rescate”.
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Ya pasado ese “primer susto”, en la Europa de los ultimos meses se esta dando una
de las mayores paradojas financieras que se puede recordar. En el seno de la Unién
Europea se esta “rescatando” a los paises periféricos del riesgo de “default” o de
una posible cesacion de pagos. Pero ¢qué rescate es este que después de
producirse hace que a Irlanda se le exijan dos puntos porcentuales mas de interés
por su deuda que antes de ser salvada? ¢Qué medida es esta que permite que la
deuda griega sea calificada como bono basura por una agencia de rating casi un afo
después de que Europa se decidiese a rescatarla? ¢Qué solucion es esta que
coloca a los paises rescatados en peor situacion que Islandia, que opté por dejar
quebrar a sus bancos, devaluar su moneda e ignorar todo lo que oliese a ortodoxia
en pro del crecimiento econdémico? Porque a Islandia le habra caido el consumo
privado un 20%, pero se han disparado sus exportaciones gracias a la devaluacion
y le ha aumentado el desempleo menos que a Irlanda. Realmente no deja de ser
paraddjica la situacion actual. Segun el profesor Torres: “Esto esta alcanzando un
nivel de fraude generalizado”... “Se ha puesto en evidencia que genera unos
problemas sociales tremendos, que no esta resolviendo los problemas econdémicos
sino salvaguardando los intereses de los acreedores”. (Torres, 2010: 3-4)

En definitiva, con los “rescates” los paises periféricos de la Eurozona estan
realizando el mayor trasvase de riqgueza que se recuerda hacia los fondos de
pensiones de los paises centrales de Europa, mientras, a su vez, se imponen
condiciones draconianas a las poblaciones de los paises que tienen mayores
problemas. Hay que recordar, que los paises tienen problemas porque la banca
cada vez exige mayor interés para seguir comprando la deuda. Y cuando el precio
exigido se hace insoportable, la solucion de Europa es usar dinero publico a fondo
comun para prestarlo al pais con problemas. Asi ese pais puede devolverlo a la
banca. Todo bajo la atenta mirada y el consentimiento del BCE y los paises
centrales de Europa que estan realizando un excelente negocio.

Tal y como se estan poniendo las cosas, quizas la mejor salida para Irlanda, Grecia
y el resto de los PIGS seria abandonar el euro. Fortalecer la soberania monetaria a
través de una moneda propia que pueda abordar seriamente el problema del
desempleo y la reestructuracién de la deuda externa a precio de mercado, con
quitas al capital, tasas de interés de cero por ciento y convertir la deuda a corto
plazo en deuda a 30 afios, como hizo México en su momento. Y ¢por qué no?,
cancelar la deuda con los hedge funds de Inglaterra, Alemania, Francia y otros
paises y no pagar su deuda publica, como lo hizo Argentina en 2001.

La creciente desigualdad.

Una de las graves consecuencias de los procesos de globalizacion financiera y
comercial es que éstos provocan aumentos de la desigualdad de ingresos entre la
poblacion.

“Si la renta nacional se hubiese repartido mejor, con beneficios mas bajos y salarios
mas altos, la economia habria sido mas estable. Si las fortunas dedicadas a la
especulaciéon se hubiesen distribuido, en forma de precios mas bajos o salarios mas
altos, habriamos podido evitar o por lo menos atenuar la crisis”.

Esta reflexion que podria haber sido sacada del andlisis de algun economista critico
respecto a alguna de las causas de la actual crisis, fue dicha por M. S. Eccles,
presidente de la Reserva Federal de EEUU entre 1934 y 1948, haciendo mencién a
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las causas de la crisis de 1929 y la gran depresion que la siguio. (Borrell, 2009: 2) Si
siguiéramos el curso de la historia, debemos ser conscientes de que la “Gran
Depresiéon” de los afos 30, sélo fue superada después de una terrible guerra
mundial. En este contexto, el empefio de muchos economistas neoliberales de
“ningunear” las gravisimas consecuencias de la desigualdad es muy preocupante.

Cada vez mas prestigiosos economistas advierten de que el aumento de la
desigualdad no deberia preocupar sélo a los que aspiran a una sociedad mas justa.
La desigualdad tiene consecuencias econdmicas para el conjunto del sistema:
favorece los crash. De este modo, las gigantescas diferencias de riqueza, cada vez
mas importantes a escala planetaria, parecen haber ayudado a la explosién de la
actual crisis global.

Los dos momentos de mayor desigualdad registrados en EEUU son 1928 y 2007, la
antesala de los dos batacazos economicos mas severos de la historia
contempordnea. En 1928, el 1% mas rico de EEUU atesoraba el 23,94% de la
riqueza. Tras el crash del 29, el porcentaje fue reduciéndose como consecuencia de
los programas sociales introducidos, que dejaron el porcentaje por debajo del 10%
en la década de 1970. Pero tras la ruptura con el pacto keynesiano que en EEUU
lider6 Ronald Reagan, el 1% mas rico volvié a ganar cuota en la riqueza nacional
hasta superar de nuevo el 23% en 2007. Al afio siguiente, Lehman Brothers se
hundié. (Diario Publico, 2010: 1)

Gréfico 4: Desigualdad en Estados Unidos
Desigualdad en Estados Unidos

LIBERALISMO ¢ KEYNESIANISMO NEOLIBERALISMO
CLASICO  DE
239 235

Fuente: Diario Publico “La desigualdad llevé al crash” 01/11/2010.

La actual crisis también tiene como una de sus causas mas relevantes un mal
reparto de la renta, en el crecimiento de las desigualdades en el interior de los
paises desarrollados y en la supremacia de la especulacién financiera sobre la
economia real. La crisis que sufrimos, global, sistémica, es en buena medida la crisis
de un modelo basado en el crecimiento de las desigualdades. Demasiados
beneficios y salarios extravagantes para algunos acumulan un capital que alimenta
la especulacion bursétil y el apalancamiento cada vez mas arriesgado. Salarios
demasiado bajos y empobrecimiento de las clases medias impulsan un consumo a
credito hasta la explosion de las deudas, en vez de que una demanda socialmente
extendida y econdmicamente solvente justifique la inversion en nuevas capacidades
de produccion real.
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Todos los datos reflejan el retroceso de los salarios en el reparto de la renta desde
principios de los 80, y el aumento de la tasa de beneficio. Han resistido mejor los
paises con sistemas de proteccion social desarrollados, y peor EEUU, donde el decil
superior ha pasado de recibir el 27% al 55% de la renta. La liberalizacion financiera
modificé el gobierno de las empresas y consagré la preponderancia del accionista
con exigencias de rentabilidad del 15% que solo podian obtenerse con la
compresion salarial. La emergencia de economias exportadoras de la talla de un
continente cre6 un mercado de trabajo mucho mas amplio con un exceso global de
mano de obra, un aumento de la competencia en el mercado de bienes, una mayor
exigencia de rentabilidad del capital bajo la amenaza de deslocalizaciones y una
fuerte presion a la baja sobre las rentas salariales.

Esta transformacion en el reparto de la renta implicaba cambiar la regulacion
macroecondmica del crecimiento. El consumo se desconect6 de la renta y desarrolld
el crédito, que se convirti6 en el gran estimulador de la demanda. Las empresas,
para aumentar el valor para el accionista, sustituyeron capital por endeudamiento,
cuando no se lanzaron a operaciones corporativas fuertemente apalancadas, dando
como garantia el valor de lo que se compraba.

El resultado ha sido un espectacular crecimiento del endeudamiento privado, de
familias y empresas, y una caida de la tasa de ahorro. En Espafia, especialmente:
en el 2006, la deuda de familias y empresas no financieras era el 188% del PIB, tasa
solo equivalente a la del Reino Unido, pero el 50% mayor que la de Alemania y
Francia. Con razén se dice que el modelo del crecimiento estadounidense, basado
en el consumo financiado a crédito y en la burbuja especulativa del sector
inmobiliario, ha tenido en Europa dos buenos alumnos: Espafa y el Reino Unido.

Antes de que John Kennedy tomara posesion del cargo, en Estados Unidos
quienes tenian ingresos superiores a los 200.000 ddlares estaban fiscalmente
sometidos a unos tipos marginales del 93%. Las corporaciones empresariales
también pagaban un porcentaje mucho mayor que hoy de la carga fiscal total. Las
tasas fiscales mucho mas elevadas que pesaban sobre los ricos jamas perjudicaron
al PIB, que se mantuvo afo tras afio con un crecimiento por encima del 4%, y las
clases medias florecieron de una manera que no tenia precedentes en la historia
universal. (Hudson, 2008: 8)

Tras el crash de 1929, la desigualdad se redujo enormemente, pero en 2011 la
tendencia es exactamente la contraria. Este dato no invita a pensar en que se estén
construyendo los cimientos necesarios para salir de la crisis.

Los archiricos norteamericanos han vuelto a los tiempos de los “alegres 20”.
Mientras el resto del pais lucha por salir adelante, una enorme burbuja de
multimillonarios vive en un mundo casi paralelo. Los ricos viven ahora en su propio
mundo de educacion y sanidad privada y mansiones amuralladas. Tiene sus propias
escuelas y sus propios bancos. Incluso viajan aparte, lo que genera una boyante
industria de aeronaves y yates privados. En 1985, habia en los EEUU sélo 13
milmillonarios. Ahora hay mas de 1.000. En 2005, se sumaron 227.000 nuevos
millonarios. La riqueza de todos los millonarios norteamericanos juntos ascendia a
30 billones de délares en 2008, mas que la suma del PIB de China, Japoén, Brasil y la
Union Europea en ese afo. (Harris, 2007: 9)

Uno de los problemas que se enfrentan los gobiernos de los paises mas
desarrollados es como disminuir este incremento constante en las desigualdades. Y
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el problema es de dificil solucion, si se utilizan los mismos mecanismos que han
llevado a la situacion actual.

La férmula clasica de aumentar la dimension de la tasa impositiva sobre los
ingresos, (principalmente los de origen salarial seguidos de los que dimanan de los
beneficios), aunque se elevaran los tipos fiscales marginales sobre el ingreso al
100%, no se tocaria el flujo de dinero procedente de las rentas de los bienes raices,
de los monopolios y de las transnacionales, que se sirven del mecanismo de
transferencia de precios para manipular sus declaraciones de ingresos y de gastos,
a fin de demostrar que no tienen ningun tipo de ingreso fiscalmente gravable. El
actual sistema fiscal favorece la ganancia especulativa y a la propiedad absentista.
La gente realmente rica prefiere no tener ingreso alguno. Prefieren centrarse en los
retornos totales, que les llegan en forma de ganancias de capital. Por eso los
milmillonarios de los “hedge funds” pagan muchos menos impuestos que sus
secretarias.

El problema mas grave del presente dilema en el mundo occidental es que no
parece haber ninguna fuerza que se oponga a la polarizacion financiera. De no
ponerse urgentemente un remedio a esta situacién, estamos entrando en una
sociedad de dos economias. La dicotomia no se da solamente entre una elite y las
masas, 0 entre los cultos y los desarrapados. Es algo mucho mas especifico: La
economia 1 (produccion y consumo) contra la economia 2 (financiera y basada en
la propiedad) que controla el excedente econémico en forma de ahorro e inversion.

Asi, mientras en el mundo millones de personas se quedan sin trabajo, son
embargados por deudas y entran en un declive econémico del que muy dificilmente
podran salir, los mas ricos ya han dejado completamente atras la crisis. Las marcas
de lujo logran beneficios récord y suben precios. Los multimillonarios tienen mas
dinero que antes de la crisis, y los ejecutivos de Wall Street se reparten retribuciones
récord de 144.000 millones de ddlares en 2010. La mayoria de las grandes fortunas
del mundo han recuperado el nivel patrimonial que vieron derrumbarse tras la crisis:
el ranking de Forbes que incluye a todos los que superan los 1.000 millones de
dolares paso6 de tres billones de ddlares en 2009 a 3,5 en 2010, un aumento del
16%. Y en el segundo nivel los que tienen un millén de ddlares, sin contar la primera
vivienda, subio6 el 18,9%, segun el ultimo informe de Merrill Lynch. Tras un primer
semestre renqueante, el instrumento financiero favorito de las grandes fortunas los
hedge funds registra retornos espectaculares. Los buques insignia de Paulson y
Renaissence superaron el 10% solo en septiembre, y ya mueven mas dinero que
antes del crash de 2007 -1,7 billones de délares. (Publico, 2010a:1-2)

Mientras tanto, en Espafia, nuestra economia acaba de batir su récord de parados.
A pesar de la “exitosa reforma laboral”, ya son 4,3 millones, el mayor numero de
desempleados de la historia de Espafa. Por el contrario, los beneficios de las
grandes empresas cotizadas en el Ibex-35 han ganado 49.881 millones de euros, un
24,5% mas que el afo anterior. Los beneficios del “terrible” 2010 superan asi los
49.246 millones de euros que ganaron las empresas del Ibex-35 en 2007; la
plusmarca previa a la crisis. Otro récord se encuentra en los sueldos de los altos
directivos. En 2010, los salarios de los consejeros delegados y principales ejecutivos
de las grandes empresas del Ibex-35 subieron un 20% de media. Cifra nada
despreciable, sobre todo partiendo de la base que en el afio 2009, los sueldos de
estos ejecutivos crecieron otro 15%, mientras los beneficios bajaban el 21,5%. Cada
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ejecutivo cobra de media 3,2 millones de euros, sin contar planes de pensiones y
otros tipos de sobresueldos. (Escolar, 2011: 1)

Las distintas caracteristicas de estas dos economias rebasan por mucho la mera
dimension econdémica. Esta polarizacion financiera y sus graves consecuencias,
recuerdan al primer parrafo de la gran obra de Charles Dickens: “Historia de dos
ciudades”.

“Es el mejor de los tiempos, es el peor de los tiempos. Es la edad de la sabiduria, y
también de la locura. Es la época de la fe, y también de la incredulidad, la primavera
de la esperanza y el invierno de la desesperacion. Lo tenemos todo, pero no somos
duefios de nada, caminamos derechito al cielo pero tomamos el camino a otro lado.
En fin, esta época es tan parecida a todas las épocas, que nada de lo que aqui voy a
contar deberia, en realidad, sorprendernos. Nada. Ni el perddn, ni la venganza, ni la
muerte, ni la resurreccion”.

Conclusiones

Si hubiera que buscar un punto en el que hoy estuvieran de acuerdo economistas y
expertos de muy distintas ideologias, posiblemente seria éste: El poder politico no
parece haber aprendido la leccion, lo cual provocard otra crisis de iguales o
peores consecuencias en un préximo futuro.

Es evidente que hace falta reequilibrar a fondo el modelo. Para avanzar hacia un
mundo donde se pueda salir del “ciclo estructural de las crisis financieras” que
venimos padeciendo desde hace varias décadas, seria necesario influir sobre las
variables que distorsionan en mayor medida a la economia.

En este sentido, las reformas deberian influir sobre la capacidad econémica de la
poblacién disminuyendo la desigualdad, que se ha mostrado como una de las
principales causas de la ineficiencia del sistema. Para ello es necesario el aumento
inmediato de los salarios reales, que primero deberian recuperar el terreno perdido
en los ultimos 20 afios, para posteriormente ir al compas de las alzas de la
productividad. Esta medida reducird la necesidad de apuntalar el consumo por
medio de deuda privada o de ayudas estatales. En el mismo sentido, fortalecer la
proteccion en caso de pérdida del empleo y atenuar la dualidad que caracteriza a
muchos mercados laborales del mundo permitiria una mayor seguridad econémica
para el conjunto de la poblacion. Como se ha visto, el incremento tanto del trabajo
informal en los paises en desarrollo como el empleo atipico en los paises avanzados
ha sido una causas fundamental del descenso de los salarios.

El siguiente paso, no necesariamente cronolégico, debe abordar una reforma que
reglamente el sector financiero y la correccién de los incentivos causantes de los
riesgos excesivos. En este sentido deberia quedar absolutamente claro que nunca
jamas se volvera a rescatar a entidades financieras que incurran en ilegalidades o
riesgos excesivos. Solo asi se acabara con el “riesgo moral”. Seria oportuno con
este fin que se hiciera una separacion mas clara entre los bancos de inversion y los
bancos comerciales.

En el mismo sentido, hay que gravar las transacciones financieras segun la vieja
idea del Premio Nobel James Tobin. Un impuesto del 0,05% a las transacciones
financieras es hoy mas urgente que nunca. En el mundo del siglo XXI, lo que se
compra y se vende mas no es el petréleo o el trigo, es el dinero. Europa podria
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liderar la implantacion de una tasa de ese tipo a escala planetaria, que recaudaria
400.000 millones de dolares por afio, generando recursos para combatir la crisis en
los paises en desarrollo y también en los sectores pobres mas castigados en el
mundo rico. Lo que si se puede hacer en el corto plazo es ir avanzando en el camino
de una economia mas social que mejore las condiciones de vida de la poblacion.

Y para completar las medidas mas urgentes, hay que volver a dotar a los sistemas
fiscales de su funcién redistributiva. Para ello es fundamental que los Estados
corrijan la desfiscalizacion del capital, que se aceler6 en las Ultimas décadas y
también ha influido notablemente en los aumentos de la desigualdad.

Si se afrontan estos problemas mencionados, ademas de empezar a subsanar las
causas profundas de la crisis financiera se estara construyendo una economia
mundial més sostenible desde el punto de vista social. Un asunto preocupante es
porqué razon se ha avanzado tan poco en la puesta en marcha de unas reformas
tan necesarias.

Las élites econémicas nacionales y globales no deberian sorprenderse de que la
opinidn publica reaccione con una mezcla de colera e incomprension. La crisis esta
mostrando el lado inmoral y criminal de muchas actividades financieras. Hay billones
euros para ayudar a los bancos y no unos pocos miles para evitar que cada dia
mueran 25.000 personas de hambre.

Si no logramos que lo inmoral sea inaceptable, si la ética del respeto a la vida y de la
cooperacion no se impone sobre la del beneficio, no superaremos esta crisis, puesto
que lo que esta en crisis es nuestro modelo de sociedad.

“Hay quienes observan la realidad tal cual es y se preguntan por qué, y hay quienes
imaginan la realidad como jamas ha sido y se preguntan por qué no.”

George Bernard Shaw
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