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Un repaso de la crisis
estadounidense y lo que viene

Para entender la palabra crisis

El Diccionario de la Real Academia de la Len-
gua Espanola define a la crisis como:

Cambio brusco en el curso de una enferme-
dad, ya sea para mejorarse, ya para agra-
varse el paciente; Mutaciéon importante
en el desarrollo de otros procesos, ya de
orden fisico, ya histéricos o espirituales;
Situaciéon de un asunto o proceso cuando
estd en duda la continuacién, modificacién
0 cese; Momento decisivo de un negocio
grave y de consecuencias importantes; Jui-
cio que se hace de algo después de haberlo
examinado cuidadosamente; Escasez, ca-
restia; Situacion dificultosa o complicada.

Cuando la referencia es a crisis econdomicas hay
al menos tres vertientes: las que explican el
cambio brusco por el subconsumo; las que ven
el momento decisivo por la sobreproduccion y
las que ven la situacion dificultosa a partir de
las teorias del ciclo, como un elemento recu-
rrente cada cierto tiempo. Hay ciclo cortos y
ciclos largos de diversas caracteristicas. Para
entender esta crisis hay que mirar el ciclo lar-
go de Kondratieff', la sobre produccion en Es-
tados Unidos, el subconsumo en Asia, y la va-
riable cambio tecnologico. Esta crisis también
puede ser vista como una crisis de relevo para
ponerlo en términos de Carlota Pérez?, donde
la tecnologia de la informacion introducida en
los afnos 70 recién va a masificarse.

En la etapa del despliegue tecnoldgico, que
va de los anos 70 a los primeros anos del si-
glo XXI, la rentabilidad de los innovadores era
muy baja o negativa y buscaron las utilidades
a partir de la financiarizacion de los balan-
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Oscar Ugarteche

ces. Las empresas, en esta etapa, sacan sus
utilidades del modo como manejan sus saldos
de dinero y no de la tecnologia que estan in-
troduciendo e innovando porque la velocidad
de las innovaciones se come su rentabilidad,
argumenta Ugarteche®. Concluye Pérez que
cuando la financiarizacién se convierte en ma-
niaca, por usar un término de Kindleberger?,
termina. O por decirlo, en términos de Mins-
ky®, en la etapa del despliegue los financistas
estan tranquilos y asumen progresivamente
mas riesgo al tiempo que se requiere de mas
capital para masificar las tecnologias recién
innovadas. Esta combinacién de empresas
que necesitan financiarizar sus balances para
compensar su falta de utilidades y la actitud
riesgosa de los financistas en algin momento
revienta. Lo hace cuando la produccion y los
precios caminan por senderos inversos.

En la etapa mas reciente, en los Estados Uni-
dos esto ocurrié primero en los anos 2000 -
2003 cuando la produccion de bienes tecno-

1) Nikolai Dmitrovich Kondrat’ev, The long waves in
economic life, New York, Foundation for the Study of
Cycles, 1944.

2) Carlota Pérez, Technological revolutions and fi-
nancial capital : the dynamics of bubbles and golden
ages, Cheltenham, UK ; Northampton, MA, USA : E.
Elgar Pub., c2002

3) Oscar Ugarteche, El Falso dilema: América latina
en la economia global. Nueva Sociedad, Caracas,
1997.

4) Charles P. Kindleberger. Manias, panics, and
crashes : a history of financial crises, New York :
Basic Books, c1989.

5) Hyman P. Minsky. Can “it” happen again? : es-
says on instability and finance, Armonk, N.Y.: M.E.
Sharpe, ¢c1982
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logicos crecia y los precios de las acciones de
bienes tecnolégicos caian. El segundo mo-
mento fue cuando el PBI de la construccion
en Estados Unidos se contrajo a partir de 2004
y los precios de las viviendas se incrementa-
ron de forma irracional. Los empresarios de
la construccion no sacaban sus utilidades de
la produccion de viviendas sino de los precios
exorbitantes que el mercado estaba dispues-
to a pagar aunque muchas casas quedaran sin
venderse. Esto, a su vez, fue el reflejo de
tasas de interés nulas o negativas para reac-
tivar la economia estadounidense a partir del
2001 y de la breve reactivacion que tuvo dicha
economia como fruto de la invasion a Irak en
marzo del 2003. Los compradores tomaban hi-
potecas con tasas de interés cercanas a cero
y sin enganche, de forma que el integro del
riesgo lo asumia el banco hipotecario. El ban-
co hipotecario a su vez le vendia la hipoteca
a un banco de inversion que lo colocaba en
un fondo de cobertura para emitir bonos, y
de este modo se fue potenciando el mercado
financiero.

y el tercer trimestre del 2008- se produjo un
auge en los precios de las materias primas ex-
plicado en parte por la financiarizacion de di-
cho mercado y en parte por el dinamismo del
mercado asiatico. No es evidente aln cuanto
aport6 cada parte y éstas dependeran de las
explicaciones que se van a dar mas adelante.

Los acontecimientos se precipitaron en sep-
tiembre del afo 2008 cuando se hizo evidente
que la banca de inversion en Estados Unidos
estaba quebrada y que se podria llevar consigo
a todos los fondos de pensiones del mundo.

El rescate bancario estadounidense

El viernes 19 de septiembre del 2008, el secre-
tario del Tesoro estadounidense, Hank Paul-
son, conmino al Congreso de sus pais a autori-
zarlo a usar 700,000 millones de dolares para
la compra de activos financieros en manos de
la banca y con el poder discrecional para ha-
cerlo sin preguntas ni rendicion de cuentas.
A esas alturas, la banca de inversion ya ha-
bia desaparecido y se habian transformado
en holdings bancarios. Estos son los casos de

Hay un reconocimiento de parte
de los analistas que la caida de

la bolsa esta afectando a los
Jubilados quienes estan retirando
Su dinero de la bolsa en la medida
en que lo puedan hacer

Morgan Stanley y de Goldman Sachs. El Plan
Paulson aparece luego de que nacionalizaran,
en un 80%, Fannie Mae y Freddie Mac, las dos
instituciones de garantias hipotecarias mas
grandes de Estados Unidos. Luego también de
la nacionalizacion de la compaiia de seguros
mas grande de ese pais, AlG, y de la quiebra
de Lehman Brothers. En todos estos casos, el

Es notable la falta de crecimiento de la econo-
mia de los Estados Unidos en la primera década
del siglo XXI cuando el déficit fiscal fue incre-
mentado para empujar una politica bélica y de
seguridad contra enemigos varios. El gobierno
de los Estados Unidos ha fomentando la crea-
cion de una conciencia de que Occidente esta
asediado por fuerzas del mal, esencialmente
musulmanas, y mediante eso ha transformado
tanto la politica exterior, como la migratoria
y, ademas su politica econdmica. En la etapa
de la caida del crecimiento de la economia
mayor -entre el segundo trimestre del 2004
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gobierno estadounidense ha tomado posesion
de la propiedad del ente que esta rescatando
o la administracion de los activos que hay que
liquidar. La propuesta de un fondo bancario
para el rescate de activos financieros (FOBA-
PROA por sus siglas en espanol), muy pareci-
da a la mejicana de 1995 y distinta de lo que
hicieron cuando nacionalizaron. En el nuevo
esquema de Paulson, el Estado compra los
activos sin tomar control de los bancos que-
brados y mas bien alivia la situacion de estos
al inyectarle fondos mediante estas compras.
De esta forma lo mas importante es el precio
al cual el Estado compra los activos y el precio
al cual los vende. En particular si se los ven-
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de de regreso a los mismos bancos (créditos)
y a los mismos inversionistas (acciones). Por
ejemplo, si el Estado compra a valor en libros
un activo financiero que en el mercado vale
5% del valor en libros, y luego se los regresa a
los mismos, traslada 95% del valor del activo,
del Estado a los banqueros. Por esto es que
los rescates bancarios de esta naturaleza son

Las pérdidas en las bolsas
alrededor del mundo de esa
semana de octubre fueron iguales
a las pérdidas de todo el afio
anterior cuando comenzo el
declive

vistos con sospecha.

La oposicion a este Plan ha surgido desde la
calle y desde el mundo académico. La calle
dice “porqué vamos a rescatar a los banqueros
ricos” y los académicos dicen “porqué vamos
a rescatar a bancos antes de haber hecho las
tareas de ajustar la economia y de contener el
consumo”. También dicen “el mercado funcio-
na y hay que dejarlo que funcione o estaremos
trasladando un problema de hoy a la proxima
generacion y frenando el crecimiento econo-
mico de los proximos afos con mayores im-
puestos” La crisis financiera estadounidense y
el Plan Paulson ha desatado pasiones hasta en
las calles en centenares de ciudades de dicho
pais con la ciudadania oponiéndose abierta-
mente. A la postre, la aprobacion permite la
compra de acciones en los bancos, sin derecho
a voto, dice Bush, para permitir que el merca-
do funcione. Estas intervenciones agregadas
han dado lugar a que Alberto Grana® en Lima
y Nouriel Roubini en Nueva York hablen del so-
cialismo estadounidense promovido por Bush.
Lo que sabemos se hizo evidente, la teoria del
mercado se fue por el desaglie.

:Quién es Paulson?

Con informacion de cuando Bush propuso a
Hank Paulson, sabemos que el actual secre-
tario del Tesoro es el ex presidente ejecutivo
de Goldman Sachs, el banco de inversion mas
grande de Wall Street y el que mas funcio-
narios de alto nivel ha dado a los gobiernos
del pais del norte en los ultimos afos. El ex
secretario del Tesoro, Robert Rubin también
venia de Goldman Sachs asi como el actual go-
bernador del estado de Nueva Jersey. Paulson
fue presentado por Bush como un hombre que
durante ocho afos fue presidente ejecutivo de
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Goldman Sachs y que fue funcionario alli toda
su vida desde 1974. Es un banquero de inver-
sion puro y duro. Segun Bloomberg, Paulson
gano6 38 millones de dolares en el ano 2005 y
otros tantos en el 2006 antes de ser secreta-
rio del Tesoro. Bloomberg dice que tiene 3.2
millones de acciones de Goldman Sachs que
valen mas de 400 millones de dolares y otras
fuentes ponen su patrimonio total en 700 mi-
llones de dolares.

Hank Paulson fue nombrado por Bush quien
dijo entonces: “Paulson comparte mi filosofia
que la economia prospera cuando confiamos
en los americanos para ahorrar, gastar e inver-
tir su dinero como ellos tienen a bien... Tam-
bién entiende que el gobierno deberia gastar
el dinero de los contribuyentes sabiamente o
no hacerlo en lo absoluto. El trabajara es-
trechamente con el Congreso para ayudar a
refrenar el apetito de gastos del gobierno fe-
deral y nos mantendra sobre la pista para lo-
grar nuestro objetivo de cortar el déficit en la
mitad hacia 2009.”7

Finalmente dijo Bush “Como uno de los ejecu-
tivos mas prominentes de los Estados Unidos
de América, ha sido una voz fuerte y constante
para la responsabilidad corporativa. Cuando
los escandalos corporativos se rompieron -En-
ron, World Com, Arthur Andersen-, Hank mos-
tro su mando y caracter por pedir las reformas
que reforzarian el modo en que las empresas
son administradas y mejorar sus contabilida-
des. Y como ministro de economia y hacien-

6) Alberto Grana, “;Socialismo en E.U.A?”, 10 de
setiembre, 2008, OBELA, http://www.obela.org/
node/284

7) http://www.whitehouse.gov/news/releas-
es/2006/05/20060530.html
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da, traera aquellas altas normas a uno de los
puestos mas importantes en Washington”.

El impasse

La campafna hecha por Bush y Paulson sobre
la urgencia de pasar la ley que le permitiria al
Secretario del Tesoro manejar 700,000 millo-
nes de dolares libremente sin explicaciones y
con inmunidad, se asemeja a la campaia para
hacer la guerra contra Irak, porque, igual que
aquella, urgia y debia hacerse sin titubeos,
segun la prensa estadounidense. Esta Gltima,
dice, ademas, que se equivocaron entonces y
que ahora no se pueden volver a equivocar.
Darle a un banquero de inversion, que es ac-
cionista en un banco, dinero en efectivo para
que invierta sin explicaciones, es no solo ali-
mentar el conflicto de intereses y la corrup-
cion de alto nivel sino ademas una estafa a los
contribuyentes. Que la banca quiebre y que
los mercados funcionen o que nacionalicen los
bancos, pero de ningin modo que permitan el
desenlace de lo que es un traslado de riqueza
de los pobres a los ricos otra vez, como se vio
antes en América Latina en la ultima parte de
los afos 90, era la consigna. Ganaron Paulson
y su plan.

Cuando se aprobé el rescate
financiero, las bolsas se desplomaron

El Plan Paulson de rescate financiero de ban-
cos fue aprobado tras muchas discusiones el
viernes 3 de octubre del 2008. Como se recor-
dara, el Plan fue visto adversamente al inicio
de la semana cuando se identifico al secreta-
rio del Tesoro como juez y parte del rescate
al ser parte de la argolla de Wall Street de
banqueros de inversion, hoy quebrados y con
sus carteras en proceso de rescate.

El gobierno de Bush puso como una prioridad
nacional la aprobacion del plan de rescate
de 700 mil millones de ddlares, equivalente
al 5% del PBI de los Estados Unidos. Propor-
cionalmente, fue la cuarta parte del rescate
bancario mexicano de 1995 cuando el gobier-
no mexicano compro cartera bancaria por 20%
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Para Ecuador, Panama y EI
Salvador, este puede ser un buen
momento para desdolarizarse,
porque el dolar les puede traer
mas inflacién y problemas
bancarios que operar en su propia
moneda

del PBI que sumaba 120,000 millones de do-
lares. La esperanza del plan de rescate era
que cambiara el animo en la bolsa de valores
y que se recuperaria la confianza en la econo-
mia para retornar a un sendero de inversion
mas estable. Esto, sin embargo, la tarde del
viernes 3 de octubre no se vio. Al contrario de
la expectativa, las bolsas cayeron fuertemen-
te y la semana del 29 de septiembre al 3 de
octubre del 2008 podria ser recordada como
la peor semana de la bolsa de valores desde el
ataque del 11 de septiembre del 2001 y quizas
comparable a la de octubre de 1987. Solo fue
rebasada por la semana siguiente que es ana-
loga a la semana de octubre de 1929.

Hay dos elementos nuevos en la reaccion del
viernes 3 de octubre. El primero es que hay
un reconocimiento de parte de los analistas
que la caida de la bolsa esta afectando a los
jubilados quienes estan retirando su dinero de
la bolsa en la medida en que lo puedan hacer.
Esto, lo que implica rio abajo, es que puede
haber una retraccion de la demanda de parte
de la poblacion jubilada que en Estados Unidos
es una parte sustantiva de la poblacion total.

El segundo elemento es que llegd a casa la
noticia de que el empleo esta en la peor si-
tuacion desde 1982. Este dato es muy malo
y vaticina un futuro muy complicado porque
hasta la fecha la informacion economica habia
estado siendo manejada con cierto doble rase-
ro y de forma poco transparente al no querer
reconocer la existencia de una recesion en el
ano electoral. Inclusive los anuncios de cre-
cimiento econémico trimestral han sido sobre
estimados todos los trimestres desde media-
dos del 2007 y luego de dos trimestres recién
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se los reajusta a lo que es la verdad -ojala-.
Lo mismo ocurri6 con el indice de precios que
en una de sus versiones no incluye ni petroleo
ni alimentos que fue lo que mas subi6. Lenta-
mente la realidad economica esta emergien-
do y se va dibujando una recesion de grandes
proporciones. Hay que recordar, ademas, que
el dato de desempleo en los Estados Unidos
dice relativamente poco porque los trabajado-
res ilegales son una gran parte de la poblacion
empleada y porque un desempleado deja de
serlo tras un afo de buscar empleo sin éxi-
to. Cundo deja de buscar empleo, deja de ser
desempleado y deja de ser parte de la pobla-
cion econdémicamente activa, al margen de la
edad. Los inversionistas creen que el rescate
es insuficiente y los agentes economicos pien-
san que la economia estadounidense esta en
una peor situacion que la que se quiere reco-
nocer.

Tras el Plan Paulson, llegé el panico

Tras haberse jugado Bush su virilidad en la
aprobacion de un paquete de rescate bancario
de 700,000 millones de dolares que deja en las
manos de Hank Paulson secretario del Tesoro
y ex presidente de Goldman Sachs, el rescate
de Goldman Sachs y Morgan Stanley, asi como
de otros bancos en sus operaciones de deriva-
dos crediticios, esencialmente seguros contra
hipotecas impagas, el mercado consideré que
esto fue insuficiente. La reaccion al anuncio
de la aprobacion del paquete del Plan Paulson
fue un desplome en el mercado de Nueva York,
en ese momento todavia activo. Las noticias
que siguieron el sabado 4 de octubre de que
el Hypo Bank (aleman) estaba por quebrar,
requirié de un rescate de 70 mil millones de
dolares. Y la reunion de la cumbre de jefes
de Estado de Alemania, Francia, Italia y Gran
Bretana, el domingo 5, donde acordaron no
tener un esquema analogo al Plan Paulson,
llevo a una caida brusca de las bolsas asiaticas
de 4.5%, las primeras en abrir en la semana,
ya que lo hacen el domingo en hora del he-
misferio occidental. Esto fue seguido por un
derrumbe en las bolsas europeas que abrieron
el lunes 6 de octubre a la baja y siguieron de-
rrumbandose otro 4.5% en medio de noticias
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alarmantes sobre la caida de la demanda de
automoviles.

Octubre es el mes de las grandes crisis finan-
cieras. La de 1827, la de 1872, la de 1929, la
de 1987 y la del 2008 ocurrieron en octubre.
Las pérdidas en las bolsas alrededor del mun-
do de esa semana de octubre fueron iguales
a las pérdidas de todo el afio anterior cuando
comenzo el declive. La razén de que sea oc-
tubre es que la informacion sobre la economia
estadounidense se actualiza cada tres meses
y la ultima informacion antes del cierre del
ano sale a fines de septiembre, por eso son en
octubre. Este ano la noticia fue que la suma
de pérdida de empleos del aifo es de 800,000
puestos de trabajo y que hay una caida en la
demanda automotriz de mas de dos digitos.
La tasa de crecimiento fue menor que la es-
perada y la de inflacion creciente. Por todo
esto, mas los problemas de los bancos que han
quebrado y cambiado de manos entre la ulti-
ma quincena de septiembre e inicios de octu-

Es una crisis estadounidense que
tiene un contagio a instituciones
que compraron derivados creditos
que aseguran contra el impago de
hipotecas

bre, octubre del 2008 sera recordado en los
libros de la historia financiera.? Y adn falta la
noticia de ingresos y gastos de personas que
debia salir publicada el 29 de septiembre y no
ha sido hecha publica al momento de la redac-
cion. (26 de octubre de 2008)

Desde octubre del 2007, en que los indices
de bolsa comenzaron a caer, se supo que se
entraba en una situacion financiera critica.
Cuan critica era la pregunta que todos se ha-
cian. La otra pregunta era si tendria relacion
con el sector real o no. Primero fue que las hi-
potecas no estaban siendo pagadas a tiempo,

8) http://www.bea.gov/newsreleases/national/
gdp/2008/gdp208f.htm, http://www.bea.gov/news-
releases/national/gdp/2008/gdp208f.htm,
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El efecto jazz ha sido entonces
sobre los mercados de valores y
sobre los tipos de cambio al salir
de las monedas nacionales y
pasarse a dolares sobre todo los
agentes extranjeros

luego fue que los derivados crediticios, dise-
fados para cubrir a los poseedores de hipote-
cas en caso de incumplimiento, fallaron. Los
montos asegurados eran mucho mayores que
lo que podia cubrir realistamente porque en el
diseno del instrumento no estaba un cese de
pagos masivo. A esto le siguio la quiebra del
banco IndyMac en California en julio del 2008.
Siete bancos colapsaron en el afio 2007 y hasta
la fecha, 12 en el 2008 en Estados Unidos, en
Inglaterra se nacionalizaron dos, en Islandia
todos, y en Alemania ninguno. Desaparecio
la venerable banca de inversion completa lle-
vandose consigo a Merrill Lynch, cuyo edificio
es esencia de Wall Street, Lehman Brothers, el
mas antiguo de todos, y las divisiones de banca
de inversidn de Citibank y de UBS. Hay veinte
bancos expuestos a los riegos de los derivados
crediticios relacionados a hipotecas. Diez de
estos han desparecido. Faltan los otros diez
que incluyen a UBS de Suiza, Deutsche Bank
de Alemania, Barclays de Inglaterra entre los
mas vistos. Citibank y Bank of America junto
con JP Morgan estan en esta lista y fueron par-
te de la idea de Paulson de rescatar bancos.

Mientras la crisis se desarrolla, la tasa de in-
terés interbancaria de Londres, LIBOR, ha lle-
gado a un record historico porque el crédito
interbancario se ha secado ante la incerti-
dumbre sobre garantias, dejando el funcio-
namiento del sistema atascado mientras que
el manejo de las tasas de interés por el FED
estadounidense ha sido de reduccién. La tasa
de interés real en Estados Unidos esta en -4%
si consideramos 5.5% de inflacion en el pais
del norte. No obstante esto, los bancos no
le prestan a otros bancos y el LIBOR esta en
niveles record. Sin créditos no hay ventas en
el mundo moderno, y devolver créditos sin re-

novarlos, descapitalizara las empresas. El co-
mercio internacional en este contexto se fre-
na abruptamente al no poder abrirse cartas de
crédito. Las empresas que sobrevivan seran
mas fuertes en el futuro y se regresara a un
orden economico mas real. La etapa del auge
maniaco descrito por Kindleberger terminéd y
pasamos al panico. “Manias, panicos y cracs:
historia de las crisis financieras” es lectura
obligada hoy dia. También lo es el capitulo
24 del tercer tomo del Capital de Marx que
ha recuperado vigencia al analizar el proceso
mediante el cual ocurren estas crisis.

El contagio

Para terminar con la interrogante de como se
contagian las bolsas podemos auscultar varios
aspectos. Una primera evidencia es que donde
hay bolsas de valores, los agentes internacio-
nales retiran sus inversiones al mismo tiempo
que lo hacen de las bolsas mayores. De esta
forma todas las bolsas caen en simultaneo.
Esto es lo mas sistémico y mas evidente de la
crisis.

En segundo lugar, si los bancos utilizan accio-
nes como garantias para préstamos bancarios,
de pronto, éstos se encuentran sobreexpues-
tos en relacion al tamano de las garantias. En-
tonces quiebran. Aqui radica la importancia
de tener regulaciones bancarias que impidan
el uso de acciones como garantias crediticias
de forma irrestricta.

En tercer lugar, si los bancos ingresan al mer-
cado de derivados crediticios por ser rentable,
sin duda, al ser un problema masivo el de las
hipotecas, y los derivados en cierta parte im-
portante estar relacionados a ellas, entonces
éstos quiebran. En lineas generales los bancos
latinoamericanos, medio orientales y asiaticos
no entraron en derivados ni tampoco los afri-
canos. En cambio, hay empresas muy grandes
en todo el mundo que entraron en derivados y
que se veran muy afectados. En México que-
bro la Comercial Mexicana por esta razon, por
ejemplo.
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En cuarto lugar, cuando sube la tasa de interés
interbancaria en dolares, presiona a todos los
agentes bancarios que operan en esa mone-
da. En la medida en que utilizan las lineas
en euros o en otras monedas hay mucha me-
nos presion o no hay presion. Para los ban-
cos que utilizan lineas de crédito en ddlares,
la tasa de interés puede subir, como paso en
1998, llevando entonces a una crisis bancaria
en todo el mundo al quebrarse las cadenas de
pagos por el alto costo del dinero. Ahora la
cadena de pagos se ha roto en los Estados Uni-
dos y esto no ha repercutido ain masivamente
en el resto del mundo. Lo que ha repercutido
en Europa sobre todo es la caida de las hipo-
tecas y los derivados vinculados a ellas. Esto
se esta llevando a bancos ingleses, alemanes
e islandeses y posiblemente suizos que invir-
tieron en esos instrumentos. La crisis parece
global pero es de Estados Unidos.

En quinto lugar, rio abajo, los efectos infla-
cionarios de los aumentos desmesurados de
liquidez en la economia estadounidense lleva-
ran a un alza en las tasa de interés. Esto no
lo puede hacer el FED en el aho 2008 porque
precipitaria una crisis ain mas profunda pero
lo tendra que hacer en el 2009 en algin mo-
mento. Cuando esa alza ocurra, llegara a ser
positiva, es decir por encima de la tasa de in-
flacion, en dos o tres puntos y eso va a afectar
la tasa de crecimiento de todos en la medida
en que estemos enganchados al mercado cre-
diticio en dolares. En ese momento se produ-
cira la desaceleracion global, no antes.

Para Ecuador, Panama y El Salvador, este pue-
de ser un buen momento para desdolarizarse,
porque el dolar les puede traer mas inflacion
y problemas bancarios que operar en su propia
moneda. Jorge Granda (2008) hace ese ana-
lisis para Ecuador de forma convincente®. En
este marco de panico lo que esta claro es que
la mejor moneda es la propia en América del
Sur, y que las economias mas insertas a los Es-
tados Unidos van a sentir mas pesadamente el
contagio de la crisis, es decir Canada, México
y Centroamérica.
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El efecto jazz y el tipo de cambio

Finalmente, hay una carrera a favor del do-
lar, que le ha llevado a revaluarse hasta 1.26
dolares por euro desde su pico de 1.60. El
argumento de los analistas estadounidenses
es que su economia esta solida y es la mone-
da mas solida del mundo. En realidad lo que
esta pasando es que los agentes desde Estados
Unidos estan vendiendo sus posiciones en las
bolsas alrededor del mundo y poniendo ese
dinero en délares junto con posiblemente la
actuacion del fondo de estabilizacion moneta-
rio establecido en 1936 para estos casos. La
economia de los Estados Unidos puede entrar
en una profunda recesion acompanada de una
inflacion importante.

Usando las mismas categorias de analisis que
se han utilizado en el pasado para ver la pro-
pagacion de la crisis cambiaria mexicana, o
argentina o la de la bolsa y cambiaria tailan-
desa de 1997 ahora se puede bautizar al efec-
to de contagio que emerge de la crisis de bolsa
estadounidense como el “efecto jazz”. Este
fue el nombre que le puso en octubre la jefa
de Estado argentina en Nueva York. A dife-
rencia de las crisis anteriormente nombradas,
la estadounidense es, segun la prensa de ese
pais, una crisis global. No lo es. Es una crisis
estadounidense que tiene un contagio a ins-
tituciones que compraron derivados créditos
que aseguran contra el impago de hipotecas.
Eso ha generado un problema de quiebras de
bancos de inversion que llevara eventualmen-
te a la eliminacion de dichos instrumentos del
mercado, como ya han sido eliminados del
mercado los bancos de inversién como cate-
goria.

El “lunes negro” del 2008, 6 de octubre, co-
menzo el viernes 3 en la tarde en Nueva York
tras el anuncio del rescate bancario que todos
identificaron con la necesidad de rescatar a
Goldman Sachs y Morgan Stanley, bancos de in-

9) Jorge Granda, “Inflacion bajo dolarizacion, el caso
ecuatoriano”, 22 de octubre, 2008, OBELA, http://
www.obela.org/node/331
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version grandes donde el secretario del Tesoro
Paulson tiene intereses. Lo que ocurrio, apa-
rentemente, es que dada la sequia del merca-
do de papeles comerciales, instrumentos de
crédito de corto plazo emitidos por empresas
y vendidos en bolsa, los agentes que estan en
el mercado consideraron que era muy poco y
muy tarde. El esquema no fue disenado para
comprar papeles comerciales de empresas sino
para rescatar a los bancos de inversion de sus
posiciones en derivados crediticios vinculados
a hipotecas.

Ese desencanto gener6 una estampida de la
bolsa de Nueva York que fue contagiado a las
bolsas asiatica y europea, y regreso el lunes
6 a contagiar generalizadamente a todas las

Detras de toda esa genialidad
probabilistica modelada con
modelos basados en la fisica
—porque los mercados funcionan
como las ondas sonoras— estuvo
la automatizacion de los mercados

bolsas del mundo. Junto con el contagio del
panico estuvo el efecto sobre el tipo de cam-
bio. Al salir de las bolsas, los agentes pasan
de moneda nacional a dolares y eso produjo
una devaluacion de todas las monedas del
mundo ante el doélar estadounidense que trae
la imagen distorsionada de una moneda fuerte
cuando es evidente que no lo es.

El mercado de Nueva York medido en el in-
dice Dow Jones, cayo 800 puntos, casi 8% en
la sesion del dia 6 de octubre y tuvo una re-
cuperacion al final del dia cuando el merca-
do fue claramente intervenido. El equipo de
prevencion de crisis formado por el Tesoro, el
FED, algunos bancos y la Casa Blanca hicieron
intervenciones para evitar caidas catastrofi-
cas. Era evidente que de no intervenir cerra-
rian con 10% de pérdidas y el mercado tendria
que suspender operaciones, cosa que ocurrio

en Buenos Aires, San Pablo, Moscl y México,
por nombrar algunas.

Como, cuando y donde comenzo esta
parte de la crisis

Las bolsas de valores dieron la vuelta y cam-
biaron su tendencia en octubre del aho 2007
cuando fue evidente que la burbuja de bienes
raices de los Estados Unidos era insostenible y
algunos bancos hipotecarios o fondos de inver-
sion que habian comprado hipotecas recono-
cieron que tenian entre manos una cartera de
créditos de mala calidad. Con cuotas iniciales
muy bajas y calificacion de riesgo crediticio
muy laxo, se vendieron bienes raices entre los
anos 2004 y 2007 mientras el PBI de construc-
cion en los Estados Unidos se contraia a tasas
de hasta 20% anuales. Es decir que en un es-
tancamiento de la actividad de construccion,
los agentes financieros vendian viviendas a
cualquiera sin cuota inicial y sin calificar su
riesgo crediticio. Eso alimento la burbuja de
precios de bienes raices pero erairreal. Cuan-
do creci6 en exceso revento la burbuja en oc-
tubre del 2007 y todas las bolsas del mundo se
vieron contagiadas del cambio de animo. Esto
no significa que las actividades del sector real
de Argentina, Brasil o Rusia sean hoy menos
rentables ni que los inversionistas de Estados
Unidos se retiraron de los mercados, primero
lentamente, y luego mas rapidamente hasta
que les dio panico y salieron fugados el lunes
7.

En los propios mercados llamados emergentes
los agentes nacionales siguieron la tendencia
de los internacionales y vendieron, llevando a
una acentuacion de la tendencia neoyorkina.
El efecto jazz ha sido entonces sobre los mer-
cados de valores y sobre los tipos de cambio al
salir de las monedas nacionales y pasarse a do-
lares sobre todo los agentes extranjeros. Esto
pudo haber sido una catastrofe generada por
las posturas de los inversionistas instituciona-
les estadounidenses en los mercados emer-
gentes. No lo fue, es decir cayeron las bolsas
pero no se produjo una corrida cambiaria, por
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la intervencion de todos los bancos centrales
para evitarlo inyectando liquidez al sistema.

Es momento de tener
salvaguardas como encajes a
los depositos de corto plazo para
evitar el impacto cambiario del
efecto jazz

Lo que estamos aprendiendo en la
crisis financiera del 2008

La crisis financiera del 2008, la mayor de to-
das las crisis financieras desde hace casi ocho
décadas tiene elementos de los que hay que
sacar lecciones. Cuando se trato de la crisis
de México en 1995 al contagio que produjo se
le llamo “Efecto Tequila”, y tenia sabor a re-
saca. Cuando se trato de la crisis de Tailandia
y de Asia, de Rusia, de Brasil y de Argentina,
se les llamo contagios, aunque recordamos el
“Efecto tango” y el “Efecto samba”. Cuando
se traté de la llamada crisis de las dot.com
o crisis de las tecnoldgicas, no hubo ningu-
na mencion de contagio. Estados Unidos no
contagiaba, era la idea. Los contagios eran
de bolsas infectadas no de bolsas solidas. La
moneda era esencial para el contagio via las
devaluaciones bruscas. En la vision de los
analistas anglosajones el dolar no se puede
devaluar porque el mundo se relaciona con el
dolar. Entonces lo que ocurria eran aprecia-
ciones frente al délar.

En esta crisis hemos aprendido que para los
analistas anglosajones cuando se trata de una
crisis mayor de bolsa de Estados Unidos, au-
nada a problemas en la economia, entonces
no hay contagio sino que se le llama “crisis
global”. La quiebra de la banca de inversion
estadounidense y el arrastre de esto sobre las
bolsas de valores es “una crisis global”. No
hay contagio sino algo malo en general. Quizas
lo que esté malo en general es que todas las
bolsas se abrieron para permitir inversionistas
del exterior y que cuando éstos se retiran de
la bolsa de Nueva York, se retiran de todas las
bolsas al mismo tiempo. Esto es acentuado
por los actores nacionales que siguen la ten-
dencia.

Lo segundo que estamos aprendiendo es el uso
de la palabra “mundial”. Se habla de una cri-
sis bancaria mundial. Hay una crisis bancaria
-de inversion, arrastrada por inversiones en
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derivados crediticios vinculados a hipotecas-
en Estados Unidos, Espafa, Irlanda, Alemania,
Gran Bretaha e Islandia. Esto es una “crisis
bancaria mundial” que requiere del rescate
inmediato para evitar el “colapso mundial”.
Durante la segunda guerra mundial, los euro-
peos entraron en guerra entre ellos y luego
el mundo tomo posiciones. Ese fue un senti-
do de “mundial”. En el béisbol, hay la “serie
mundial” que es basicamente Estados Unidos,
México, el Caribe y Japén. Cuando hoy se ha-
bla de crisis mundial la referencia es a una
crisis estadounidense que se ha contagiado a
aquellos paises con bancos que han estado mas
expuestos a derivados crediticios vinculados a
las hipotecas y cuyos sistemas bancarios han
estado aln mas desregulados a la americana.

Tercero, cuando el panico financiero opera,
los inversionistas salen de la bolsa de Nueva
York, madre de todas las bolsas del mundo y
se retiran de todo el resto de las bolsas pre-
sionando sobre los tipos de cambio de todo el
mundo. Si los bancos centrales no intervienen
se puede producir un alza brusca de los tipos
de cambio y generar panico en el mercado de
divisas. Si los bancos centrales intervienen,
deben estar dispuestos a perder una porcién
significativa de las reservas con el objetivo
que el impacto inflacionario e una devalua-
cion no llegue a la economia nacional.

Cuarto, cuando los inversionistas estadouni-
denses esencialmente se retiran de los mer-
cados del resto del mundo, venden moneda
nacional en el resto del mundo y compran do-
lares de Estados Unidos para regresar a casa
mientras piensan donde y como colocan ese
dinero mientras pasa la crisis. Eso da el es-
pejismo de un dolar fuerte por un periodo.
Como es absurdo un délar fuerte en una crisis
financiera que comienza en Estados Unidos,
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en el siguiente momento, los agentes vende-
ran el dolar y compraran monedas mas solidas
como el yen, el yuan o eventualmente algu-
nas latinoamericanas y por supuesto, oro. El
momento cumbre del tsunami cambiario es
cuando el dolar aparece fuerte en medio de la
crisis. Luego viene el temblor cambiario real
del dédlar, moneda de la economia que tiene el
problema.

Quinto, cuando hay una crisis bancaria en el
mundo que no incluye al G7, son crisis meno-
res. Como efecto de la desregulacion banca-
ria de 1990-92 América Latina se sumio en una
crisis bancaria descomunal cuando ocurrié la
crisis asiatica y el crédito interbancario sufrio
un alza en la tasa de interés. El efecto fue la
quiebra masiva de bancos entre 1998 y 2002
en toda América Latina menos México donde
ya se habia pasado por la quiebra masiva en
1995. Fruto de esas quiebras las regulaciones
se fortalecieron y los requisitos de capital se
aumentaron.

Entonces aprendimos que los bancos trasna-
cionales dejan de serlo cuando hay una crisis y
que cuando una sucursal quiebra, quien debe
salvarlo es el gobierno del pais y no la casa
matriz. Es decir un banco trasnacional es la
mejor inversion, ganas cuando ganas y cuando
pierdes en un pais, ellos -el gobierno de ese
pais- te rescata. Las ventajas para un pais
de tener banca trasnacional entonces quedo
matizado.

Sexto, cuando en medio de los vaivenes de
México en 1995 se discutid la necesidad de au-
torregulacion bancaria y de auto supervision,
y se organizo lo que se conoce como Basilea 2,
quedo puesto en evidencia primero que el FMI
no servia para nada y segundo que los bancos
podrian regularse de forma voluntaria, levan-
tar sus requerimientos de capital, moderar
sus riesgos, y sobre todo, tener carteras de
inversién diversificadas alrededor del mundo
para tener estabilidad. Lo que la crisis del
2008 ha mostrado es que bajo este paraguas,
se termind de desregular la banca en los Es-
tados Unidos permitiéndosele unir a la banca

El mercado perfecto, la ley de un
solo precio y el equilibrio general,
como conceptos para comprender
la economia han muerto, y con
ella Basilea 2

de inversion con la banca comercial y a éstos
se les permitié actuar en todos los mercados
del mundo con un producto téxico que son los
derivados crediticios. Nadie se refiere a los
derivados crediticios hoy por su nombre sino
Unicamente como “Toxic waste” (desecho
toxico). Quien mas lo hace es el hombre que
seguramente mas promovio dicho mercado, el
ex presidente de Goldman Sachs y hoy secre-
tario del Tesoro encargado de rescatar a los
bancos, Hank Paulson.

Séptimo, el ingenioso concepto de que todo
tiene un mercado y por lo tanto, un crédito
no es un activo bancario sino un titulo valor
que puede ser vendido, llevo a que los ban-
cos comerciales se dedicaran a prestar dinero
para hipotecas, entre otras cosas, y luego las
vendieran como titulos valor.

Las ganancias del banco estan en las comisio-
nes por emitir la hipoteca, o la garantia en los
casos de otras operaciones colateralizadas. El
banco comercial no asume su riesgo crediti-
cio. Muy ingenioso. Luego el concepto de que
un banco de inversion, que administra fondos
de pensiones, fondos de inversion, fondos de
cobertura diversos, los podria comprar fue
aun mas sensacional. Estos no habian presta-
do sino que invertian en un titulo valor en el
mercado.

AUn mas ingenioso fue crear un mecanismo de
seguro que podria cubrir la eventualidad de
un impago. Cobrando una prima infima por el
seguro basada en la probabilidad del impago,
en operaciones que las casas de calificacion
de riesgo han aprobado y tipificado como libre
de todo riesgo, era una operacion que gene-
raria a las companias de seguros que entraran
a ese mercado, una lonja de riqueza. La idea
que ese seguro podria ser vendido como un ti-
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tulo valor que los bancos de inversion podrian
comprar o que los bancos hipotecarios podrian
comprar como parte de su cartera de inversio-
nes fue aln mas ingenioso.

Finalmente, el concepto que ese titulo valor
se podria prendar al igual que todos los de-
mas titulos valor para tomar préstamos para
poder comprar mas derivados financieros, fue
sencillamente la clUspide de la genialidad fi-
nanciera. Detras de toda esa genialidad pro-
babilistica modelada con modelos basados en
la fisica -porque los mercados funcionan como
las ondas sonoras- estuvo la automatizacion
de los mercados. La mano del hombre podria
quebrar la perfeccion de todo este ingenio
moderno que servia para brindar ganancias a
los inversionistas -fondos de cobertura, fon-
dos de pensiones, fondos de inversion, etc.
-. Y de pronto alguien tomoé consciencia que
detras de todo este mercado financiero muy
sofisticado, operado automaticamente, habia
una casa como garantia hipotecaria y que si
el precio de esa casa bajaba, las garantias se
quedaban sin respaldo y el sistema se caia. Y
se cayo con la ayuda de los sistemas automa-
tizados.

La octava leccion es que cuando todos los mer-
cados de valores estan interconectados, todos
los mercados se caen juntos y los sistemas na-
cionales que redujeron la irracionalidad del
mercado mayor, se caen mas bruscamente que
los otros. Aquellos que mantuvieron a sus sis-
temas financieros mas regulados y mejor ca-
pitalizados resienten el efecto mucho menos.
Aquellos donde no se hicieron inversiones en
derivados financieros, quedan inmunes. Las
compafias de seguros que compraron los de-
rivados, quebraron, en Estados Unidos, en Ja-
pon y en Inglaterra.

La novena leccion es que el retiro simultaneo
de las bolsas de valores de los inversionistas
institucionales estadounidenses, sobre todo,
lleva a la venta de moneda nacional y la com-
pra de dolares, con lo que se da la paradoja
que el tipo de cambio del dolar, la moneda
del pais que tiene el problema econémico y
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que lo ha contagiado, se fortalece. Ese es un
espejismo mientras se retorna a un punto de
equilibrio cambiario para cerrar el déficit ex-
terno estadounidense. Mientras tanto, otros
agentes venden monedas nacionales porque
ven en la revaluacion del dolar una actividad
mas rentable. Hay un explicacion absurda en
la literatura periodistica analitica que afirma
que es una fuga a la calidad, que los inversio-
nistas alrededor del mundo compran bonos del
tesoro de los Estados Unidos porque es lo mas
seguro y por eso el tipo de cambio se fortalece
en dolares. Es absurdo porque comprar pape-
les de deuda de una pais sobre endeudado y
estancado es siempre riesgoso. Ya hay adver-
tencias en esa direccion.™

La décima leccion es que los mercados de
valores no significan lo mismo para todas las
economias y lo que es devastador en la econo-
mia estadounidense por el tamano de su bolsa
es mucho menor en economias donde la pro-
fundizacion financiera no es significativa.

Hemos aprendido que donde hubo compras de
derivados crediticios como en Irlanda, Gran
Bretana, Islandia y Alemania, hay crisis ban-
caria propiamente. Los bancos hipotecarios
fueron los que compraron los derivados credi-
ticios relacionados a las hipotecas. También
los bancos de inversion. Es momento de tener
salvaguardas como encajes a los depositos de
corto plazo para evitar el impacto cambiario
del efecto jazz. La caida del tipo de cam-
bio brasilefio de 1.60 a 2.18 reales por dolar
es efecto de esto. Es donde mas ha caido en
América Latina. Finalmente, aunque el pani-
co ya paso, en los escombros de la semana del
6 al 10 de octubre yacen fondos de pensiones,
AFPs, AFORES, y todos los sistemas de pensio-
nes privados basados en inversiones en bolsa.
Donde mas efecto monetario tuvo fue en Esta-
dos Unidos donde la bolsa se ha caido en total
30% desde octubre de 2007 pero también en
América Latina, Europa del Este, Asia y Africa.

10) http://www.leap2020.eu/El-GEAB-N-28-esta-

disponible!-Alerta-Crisis-Sistemica-Global-Verano-
de-2009-Cesacion-de-pago-del-gobierno-estadoun-
idense_a2262.html
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Esto tiene que obligar a repensar los sistemas
de pensiones antes que los problemas sociales
generados por ancianos de clase media empo-
brecidos nos acompanen.

La leccion final es que la ansiedad por tener
ganancias financieras alejadas de la produc-
cion y la creencia que eso podria permanecer
de forma estable culmina cuando es evidente
que todo tiene un precio en esta vida y que
no hay ganancias sin riesgos. En ese momen-
to regresa el Estado a salvar, rescatar y lue-
go regular y nacionalizar y se vuelve a teorias
economicas mas vinculadas a la produccion y
la distribucion y menos al intercambio. Del
libre cambismo de Marshall y Pigou pasamos a
Keynes y de Hayek, el Consenso de Washington
y Mont Pelerin pasaremos a bancos comercia-
les que asuman sus riesgos, sistemas regula-
dos globalmente, una legislacion financiera
global, y sobre todo, un banco central global
y una supervisora de bancos global. El mer-
cado perfecto, la ley de un solo precio y el
equilibrio general, como conceptos para com-
prender la economia han muerto, y con ella
Basilea 2, la idea de las reguladoras de propie-
dad de los regulados, las empresas auditoras
que rinden cuentas a sus auditados y que no
son supervisados globalmente. El Consenso de
Washington yace en un campo afuera del ce-
menterio religioso, como los suicidas, aunque
los funcionarios que han salido del Banco Mun-
dial hayan entrado a trabajar al Programa de
las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD)
y tengan como mision esas politicas para ONE-
UN -UNAONU-, la politica de Naciones Unidas
para homogenizar a sus instituciones.

A donde vamos

Las bajadas dramaticas en las bolsas en las
grandes crisis -de relevo- duran alrededor de
cuatro anos y culminan cuando la bolsa tiene
un nivel equivalente al anterior al inicio de la
burbuja que lo llevo a la cima frenética. En el
caso actual, el indice Dow Jones Industrial de
la bolsa de Nueva York deberia de regresar a
4,000 puntos analogo al desinfle de la bolsa de
Tokio de 1990 a 1994, o de Nueva York mismo

entre 1929 y 1932. Esto va a limpiar activida-
des financieras irrelevantes y sobre todo va a
obligar a una nueva regulacion estatal de las
finanzas como las que existieron entre 1934y
1999. Mientras tanto obligara a adoptar poli-
ticas contra ciclicas en todos los paises inclui-
dos los del G7 para intentar paliar el impacto
recesivo si no es abiertamente depresivo.

Si la reactivacion de los mercados en marzo de
2003 fue derivada de la invasion a Irak, la re-
cesion estadounidense va a impactar sobre to-
dos los mercados que regresaran a su conduc-
ta del periodo 2000-2003, con una tendencia
deflacionaria. Si la reactivacion de los mer-
cados fue por un papel sustantivo del Asia en
el mercado de materias primas, como dijeron
entonces los analistas estadounidenses y bri-
tanicos, entonces el golpe sobre el resto del
mundo deberia de ser menor que el impacto
sobre el G7 y se buscara articulacion regional
de mercados para sustituir los del G7.

Lo que esta en cuestion es si los Estados Uni-
dos es el comprador de dltima instancia, es
decir si la locomotora existe. Lo que se apre-
cia en Asia es que crece mas cuando Estados
Unidos crece menos. Eso es también cierto
para América Latina en la primera década del
siglo XX y para Africa y Medio Oriente, Rusia
y los miembros del CEl. No es verdad para
México y Centroamérica, y es una verdad a
medias para Europa occidental. De otro lado,
si el cierre del crédito de comercio exterior es
generalizado, todos estaremos envueltos en el
problema.

De estas crisis mayores se sale con nuevas ins-
tituciones, con teorias economicas, con tec-
nologias consolidadas, y con patrones moneta-
rios cambiados. Para los que piensan que otro
mundo es posible, ahora es cuando. I

Oscar Ugarteche, economista peruano,
trabaja en el Instituto de Investigaciones
Econdmicas de la UNAM, México, e integra la
Red Latinoamericana de Deuda, Desarrollo y
Derechos (Latindadd). Es presidente de ALAI
e integrante del Observatorio Econémico de
América Latina (OBELA) www.obela.org
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Aceleradores financieros de la
actual crisis econdmica global

Segun Bloomberg, el desplome en 90% del cos-
to de los fletes maritimos internacionales de
materias primas (en relacion al pico alcanza-
do en mayo del 2008) denominado Baltic Dry
Index, ya sobrepaso la caida del indice indus-
trial Dow Jones durante la gran depresion, que
fue de 89%, entre 1929 y 1932, indicando que
estariamos ante la globalizacion de la crisis fi-
nanciera, incluidos los paises mas dinamicos
como China e India. Entonces, ;como enten-
der la velocidad, magnitud y simultaneidad de
la caida de las bolsas de valores del mundo?

Después de varios dias de fuertes pérdidas
bursatiles, el 24 de octubre, las bolsas de Asia,
Estados Unidos, Union Europea y Latinoaméri-
ca literalmente se desplomaron -en cascada-
en menos de 24 horas'. Simultaneamente, la
crisis sistémica bancaria se propagaba rapida-
mente al sector real de casi todas las econo-
mias del globo. Las acciones de emblematicas
empresas tales como Sony entre otras gran-
des empresas transnacionales perdian, en una
sola sesion bursatil, mas del 12%. Chrysler,
GMAC, Ford, Chrysler y otras grandes empre-
sas anunciaron pérdidas y fuertes reducciones
de personal calificado o cierres de plantas,
mostrando suficiente evidencia empirica que
los aceleradores financieros? y el “contagio”
del sector bancario al real de las economias es

La situacion es tan grave que
también los paises asiaticos y
europeos (y hoy Japoén y Corea
de Sur) realizan una cumbre de
emergencia con la finalidad de
detener el panico y la recesion
economica global

29 octubre 2008

Alberto Graifia

ya un hecho comprobable vy, por lo tanto, de-
jaron de ser una mera hipétesis de trabajo’.

En los paises de la “periferia” Cristina Kirch-
ner anunciaba la nacionalizacion del sistema
privado argentino de pensiones y el panico
vendedor en la bolsa rusa obligé a las auto-
ridades a suspender su sesidon bursatil para
evitar mayores pérdidas. Algo similar sucedio
en la bolsa de materias primas (commodities)
de Chicago, acompanada de fuertes oscilacio-
nes monetarias (el Yen se devalué respecto de
dolar en un solo dia a un nivel comparable al
de hace 13 anos). No obstante los mayores
paises petroleros (OPEP) anunciaron -después
de una reunion de emergencia- un corte de la
produccion del crudo, el precio de barril de
petréleo siguio cayendo a mas del 50% del pre-
cio maximo de U$ 147 por barril alcanzado en
julio del 2008.

La situacion es tan grave que también los pai-
ses asiaticos y europeos (y hoy Japon y Corea
de Sur) realizan una cumbre de emergencia
con la finalidad de detener el panico y la re-

1) 27/10/2008. Bloomberg. En lo que va del afo se
han evaporado en las bolsas del mundo 28 Trillones
de US. Esto es dos veces el PIB de los EUA (Asian
Stocks Surge on Goverment Support Measures; Banks
Climb.

2) El principio de aceleracion financiera se refiere a
la inversién para aumentar el consumo mediante el
uso extensivo de la deuda de empresas y familias,
es asi que, cuando el acceso al financiamiento se
dificulta, el consumo y la inversion se contraen
“arrastra” para abajo a la inversion y la demanda, y
el empleo.

3) Julio 2008. Grana. ;Recesion-Deflacion en el cen-
tro?. Aceleradores financieros de la crisis.
www.obela.org
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cesion econdomica global. Simultaneamente la
recesion se instauraba también en Inglaterra.

¢Como llegamos a este punto?

Del 2002 a mediados del 2007, principalmen-
te Estados Unidos y los mayores paises indus-
trializados vivieron un inédito periodo de ex-
pansion de la inversion y el crédito, el mismo
que multiplicé el consumo improductivo y, de
paso, aumento artificiosamente el precio de
los bienes inmuebles. Desde el estallido de la
burbuja inmobiliaria sucede el fendmeno in-
verso: la velocidad de la caida del valor de los
inmuebles resulta mayor que, incluso 1929. Y
mas extendida aun: en 1929 la crisis inmobilia-
ria estallo en la Florida. La actual crisis abar-
ca el Sur de California, La Florida, Nebraska
(Las Vegas), casi todos los Estados alrededor
del Lago Michigan, entre otros. ;Pero, como
explicar la velocidad de las quiebras bancarias
y la caida de las bolsas en el mundo?

Después de 1969-1972 tiene lugar la fase des-
cendente del ciclo largo plazo de las mayores
economias occidentales (EUA, Japon y Alema-
nia) y, desde finales del 2007, esta crisis larga
coincide con la crisis bancaria sistémica, en el
mero centro del sistema.

La hipotesis que manejamos sostiene que la
crisis crediticia retroalimenta y, eventualmen-
te, acentla -a manera de efecto pro ciclico-el
descenso de ciclo economico de largo plazo
(fase B de Kondratieff). Ahora bien, no es lo
mismo China que Estados Unidos.

Tasas de rentabilidad
EEUU, Japén y Alemania (1948 a 2000)

EEUU Japén | Alemania
(%) (%) (%)
1948 - 1959 14.3 17.3 20.3
1959 - 1969 15 25.4 17.5
1969 - 1979 10.3 20.5 12.8
1979 - 1990 9 16.7 11.8
1990 - 2000 10.1 10.8 10.45

Fuente: Robert Brenner, “Booms. Bubbles
and Crashes”, p 203
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En este complejo escenario ya no
cabe duda de la poca relevancia
de la politica econdémica (fiscal

y monetaria) y de las multiples
mega intervenciones de los
bancos centrales del mundo para
disminuir la volatilidad

El primero es un pais acreedor y, hasta aho-
ra, en crecimiento, el segundo, desde Ronald
Reagan (1982), es un pais que consume com-
pulsivamente mas de lo que produce y su con-
sumo improductivo lo hace “de fiado” (por asi
decirlo) de sus principales paises acreedores:
China, Rusia, Japon, Arabia Saudita, hace ya
mas de dos décadas. Pero China ya es parte
de la globalizacion vy, para bien o, para mal,
esta indisolublemente ligado a su socio comer-
cial mas importante: Estados Unidos.

Ciclo crediticio y aceleradores
financieros

Precisamente, en 1996, el actual Presidente
de la Reserva Federal y otros académicos sos-
tenian que la naturaleza pro-ciclica del crédi-
to amplifica el ciclo de la economia general®.
En esto no se equivocaron. Durante el ciclo
de auge, el crédito fue uno de los acelerado-
res del consumo (que, a su vez, explica dos
terceras partes de la demanda interna). Enla
fase de caida del ciclo la restriccion de la dis-
ponibilidad de crédito (“credit availability”,
en inglés) funciona como acelerador, pero a
la inversa®.

De acuerdo al FMI, en épocas de iliquidez, se

4) 1996. Bernanke,Gerther y Gilchrist. Small shocks,
large cycles

5) May 14 2008. Home prices continue sharp de-
scent money.comfeed://rss.cnn.com/rss/ money_re-
alestate.rss

6) 2007. Financial friction and the financial acel-
erador, IMF WP/08/55)
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crean fricciones que afectan el acceso al cré-
dito de una forma tal en que amplifican el ci-
clo econémico®.

De acuerdo con nuestros estimados con cifras
oficiales, en EEUU, la expansion del crédito
fue no solo a aumentar el consumo sino tam-
bién las inversiones bursatiles y financieras
estructuradas (paradojicamente, lo contra-
rio de lo que estipulaba la Ley Glass-Steagall
aprobada por el Congreso de los EUA en 1932,
precisamente aplicada para separar -como lec-
cion aprendida- las operaciones bursatiles de
las bancarias): en 2005, reportamos una ace-
leracion extraordinaria de la tasa del crédito
de los bancos norteamericanos orientados a la
especulacién en los mercados de derivados fi-
nancieros estructurados’. La tasa de aumento
del crédito bancario para este fin fue de 56%
en 2003, 134% en 2004 y, 156% en 2005. Cifras
histéricas e insostenibles. Se vivia en la fase
“maniaca” del ciclo crediticio

Ahora bien, ;por qué sienten las familias nor-
teamericanas las bruscas oscilaciones bursa-
tiles? Quizas porque entre el 2000 y 2005, la
proporcion de la deuda hipotecaria familiar
financiada en las bolsas de valores, aumento
del 56 al 60%, respectivamente, acentuandose
aun mas el nexo entre el ahorro familiar y las
oscilaciones de las bolsas de valores.

En 1992 la crisis bancaria sueca dejo la econo-
mia 5 o 6 anos recesada. El nivel de desem-
pleo subio a niveles no nordicos y la solucion
que opto el gobierno fue rescatar a los bancos
comprando acciones que no valian casi nada
(como ahora). Los banqueros tuvieron que
reconocer sus deudas, avalarlas y pagarlas a
los contribuyentes en un lapso de tiempo. Se
estima que el costo hubiera sido del 6 al 8% de
la produccidn total, si los suecos en 1992 hu-
bieran cargado la cuenta a los contribuyentes,
como propone ahora Henry Paulson, Secreta-
rio del Tesoro de los Estados Unidos.

Las medidas adoptadas en Suecia incluyeron

mecanismos para ir pasando al contribuyente
los pagos de los banqueros y, también, cana-
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En EEUU, la expansion del
crédito fue no solo a aumentar
el consumo sino también

las inversiones bursatiles y
financieras estructuradas
paradojicamente, lo contrario
de lo que estipulaba la Ley
Glass-Steagall aprobada por el
Congreso de EEUU en 1932,
precisamente aplicada para
separar las operaciones bursatiles
de las bancarias

lizando la venta de las acciones cuando se re-
cuperaron. El costo estimado de estas medi-
das de intervencion del Estado redujo el costo
social a aproximadamente el 2% del PIB. En
Finlandia, la crisis bancaria costo mas de la
mitad del PIB (54%) pero no sé muy bien como
la resolvieron. Hablando rapido, en Estados
Unidos, hasta ahora, la accion publica se ha
orientado a socializar las pérdidas después de
haber privatizado las ganancias.

En este complejo escenario ya no cabe duda
de la poca relevancia de la politica econé-
mica (fiscal y monetaria) y de las multiples
mega intervenciones de los bancos centrales
del mundo para disminuir la volatilidad. De
un lado, la politica monetaria de subir o bajar
la tasa de interés para controlar la inflacion
o reactivar la economia aplicada por casi dos
décadas -desde que el inefable A. Greenspan
fue presidente de la Reserva Federal- nos pa-
rece que no va funcionar en el futuro cercano
(ni aun lejano) por que el problema central
ahora es la deflacion de precios y la recesion
econdmica.

7) Asi como operaciones de Swaps de pérdidas tasas

de interés y tipo de cambio

8) http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.
cfm?sk=22345.0
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La crisis es global y también la
globalizacion neoliberal esta en
crisis. 'Y, como en 1929, la teoria
economica neoclasica no aporta
mucho para interpretar lo que
pasa y, menos aun para prevenir
lo que podria pasar

La reduccion de la tasa de interés referencial
(aplicada masivamente por los bancos centra-
les) no ha podido reducir el costo real del dine-
ro, ni mejorar el acceso al crédito, ni detener
la cadena de embargos y moras de pagos de
las familias norteamericanas, ni la quiebra de
los mayores bancos del mundo y, ciertamente,
el desplome de las bolsas. En lo referente a la
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politica fiscal, subir impuestos o cortar el gas-
to publico también seria mas recesivo. Ade-
mas, como sabemos, el déficit fiscal de EUA
es insostenible después de los mayores gastos
en la guerra de Irak, asi como su persistente
déficit en cuenta corriente comprobable des-
de 1982 (Reagan).

Desde marzo del 2008, las quiebras bancarias
y productivas, han ido aumentando en dimen-
sion y complejidad, hasta llegar a la quiebra
de AIG (septiembre del 2008), la aseguradora
mas grande del mundo, en septiembre. Su res-
cate no calmoé los animos, le hizo “cosquillas”
a las bolsas del mundo y, mas bien, aumento la
volatilidad, tanto, que tuvieron que lanzar en
la siguiente semana una nueva “Ley de Emer-
gencia Economica” (700 billones de US, 4% del
PBl). Y las bolsas siguieron desplomandose,
como actualmente sigue sucediendo. En mi
opinion, la nacionalizacion de AIG, disparo el
gatillo de la crisis sistémica bancaria?, o sea,
el efecto domind que vivimos actualmente en
el mundo.

Después del “Fin de la Historia”,
:(Cambio de Capital del Kapital?

Con este ironico titulo la influyente revis-
ta Foreign Affairs’ publicada por el Consejo
de Relaciones Externas de los Estados Unidos
analiza el acelerado cambio del eje de la acu-
mulacion financiera mundial que, hasta hace
solo dos décadas detentaban, sin contendores

9) Julio 2007. Lee Hudson Teslik. The Shifting Capi-
tal of Capital.

10) 8 Febrero 2006. Grana, Volatilidad externa,
crecimiento y politicas econémicas internas. Re-
vista Nueva Sociedad.Caracas.

cercanos Wall Street y la City de Londres.

En 2006 escribimos (junto a otros colegas) que
el dinamismo financiero y el cambio tecnolé-
gico se trasladaba rapidamente del Atlanti-
co al Mar de la China™. En efecto, en 2007,
se financiaron mas deudas publicas en Hong
Kong, via mega subastas internacionales (Ini-
cial Public Offerings, IPO, en inglés), que en
Nueva York y Londres juntos. Segun la misma
fuente, el 66% de los mayores Hedge Funds se
gestionan actualmente fuera de Nueva York
e incluso, en 2005, se registro en EEUU solo
una de las 24 IPO que se llevaron a cabo en el
mundo.

En suma, ello indicaria que a sendas crisis
(bancaria y economica de largo plazo) antes
mencionadas se deberia empezar a conside-
rar también una clara crisis de hegemonia de
los Estados Unidos. Asi, la crisis es global y
también la globalizacion neoliberal esta en
crisis. Y, como en 1929, la teoria econoémica
neoclasica (que usa extensivamente el FMI-
BM) no aporta mucho para interpretar lo que
pasa y, menos aun para prevenir lo que podria
pasar. La especialidad de los neoclasicos es
el analisis estatico, la dinamica economica les
es ajena. 7

José Alberto Grana Luza. Peruano,
ingeniero mecanico administrador por

el Instituto Tecnoldgico y de Estudios
Superiores de Monterrey, México; autor de

El Peru invisible: tensiones y tendencias

del desarrollo rural altoandino, Centro de
Estudios para el Desarrollo (CEDEP), Lima,
2005. Docente, consultor e investigador en
temas de desarrollo y economia internacional
desde 1980.
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Declaracion de Caracas

Ante la

Realizada en Caracas, Venezuela, los dias 8,
9, 10 y 11 de Octubre de 2008 con la presen-
cia de académicos e investigadores de Argen-
tina, Australia, Bélgica, Canada, Chile, China,
Corea del Sur, Cuba, Ecuador, Egipto, Espana,
Estados Unidos, Filipinas, Francia, Inglaterra,
México, Peru, Uruguay y Venezuela, la Confe-
rencia Internacional de Economia Politica:
Respuestas del Sur a la Crisis Economica
Mundial promovié un amplio debate sobre la
actualidad econémica y financiera de la eco-
nomia mundial, las nuevas perspectivas , de-
safios para los gobiernos y los pueblos del Sur
ante la crisis financiera internacional

El encuentro evalué que la situacion se ha
agravado en las ultimas semanas. De crisis re-
petidas de los mercados financieros de paises
centrales, ha pasado a convertirse rapidamen-
te en una crisis internacional de una enorme
gravedad. Ello coloca a paises del Sur en una
situacion muy comprometida.

La crisis amenaza la economia real y, de no
tomarse acciones enérgicas y efectivas inme-
diatas, puede castigar en forma abrumadora
a los pueblos del mundo, en particular a los
sectores ya mas desprotegidos y postergados.

La vulnerabilidad de las monedas, los desequi-
librios financieros y la grave recesion en cier-
nes desmienten hoy el mito neoliberal acerca
de las bondades de la desregulacion de los
mercados y la solidez y confiabilidad de las
instituciones financieras actuales, asi como
cuestionan seriamente las bases del sistema
capitalista actual.

Las contribuciones presentadas en el semi-

nario han puesto de relieve el proceso de la
crisis desatada desde agosto del 2007 y el fra-
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crisis financiera

internacional

caso de las crecientes concesiones, salvatajes
y prebendas a través de la intervencion del
Estado en los paises capitalistas desarrollados
para salvar los desechos de un sistema finan-
ciero mundial ya dislocado.

Denunciamos la pretension de hacer cargar el
costo del salvataje financiero al conjunto del
sistema mundial, agravando la situacion de
pobreza, desempleo y explotacion de los tra-
bajadores y los pueblos del mundo.

Ni el intervencionismo estatal gigantesco que
se ha observado en las Ultimas semanas para
salvar entidades desarticuladas y vaciadas por
la especulacion, ni el endeudamiento publico
masivo son alternativas plausibles para la sa-
lida de la crisis. La dinamica actual anima a
nuevas rondas de concentracion del capital vy,
de no existir una firme oposicion de los pue-
blos, se enfatizara ain mas y en forma per-
versa la perspectiva de reestructuracion solo
para salvar sectores privilegiados. Ello podria
significar también el peligro de la vuelta de
una tendencia al autoritarismo en el funciona-
miento del capitalismo, que ya se manifiesta,
como signo muy regresivo, en el aumento de
la discriminacion y el racismo hacia la pobla-
cion emigrante de paises del Sur en los paises
del Norte.

De mantenerse las actuales tendencias de re-
estructuracion del sistema capitalista habra
enormes costos productivos y sociales y puede
golpearse alin mas la ya muy fragil sustentabi-
lidad ambiental.

La necesidad de reconformar la arquitectura
econdmica y financiera internacional es hoy
ineludible. Dentro de tal perspectiva se ins-
cribe la necesidad de una salida post-capita-

A
% ell=d

L7



18

lista, denominada por Venezuela como Socia-
lismo del Siglo XXI.

En un momento critico como el actual, las
politicas nacionales y regionales deben dar
prioridad a los gastos sociales, y proteger los
recursos naturales y productivos. Los Estados
deben introducir medidas urgentes de regula-
cion financiera para proteger el ahorro, seguir
impulsando la produccion y combatir el peligro
de descontrol a través de inmediatos controles
de cambio y de movimientos de capitales.

Sera clave en tal sentido desarrollar la mayor
complementacion y la integracion comercial
regional en forma equilibrada, potenciando
las capacidades industriales, agricolas, ener-
géticas y de infraestructura. Iniciativas como
el ALBA y el Banco del Sur deberan ampliar
su radio de accion y consolidar su perspectiva
hacia una mayor integracion alternativa que
incluya una nueva moneda comun, en la pers-
pectiva de una nueva arquitectura financiera
mundial que viabilice otra insercion del Sur en
la division internacional del trabajo.

En este contexto, hay que valorar la impor-
tancia de un conjunto de aportes y propuestas
de la economia social que promueven la dig-
nificacion del trabajo y la articulacion local
frente a los impactos de la crisis.

A escala global, ha de continuarse con las de-
mandas para una profunda reforma del siste-
ma monetario financiero internacional, que
implique la defensa de los ahorros y la cana-
lizacion de las inversiones a las necesidades
prioritarias de los pueblos. Debe romperse
la permanente recurrencia de un sistema que
beneficia centralmente a la especulacion,
ahonda las diferencias econémicas y castiga
particularmente a los paises y sectores mas
desprotegidos.

Asimismo, deben crearse nuevas instituciones
economicas (multilaterales), sobre nuevas ba-
ses, que dispongan de la autoridad y los instru-
mentos para actuar en contra de la anarquia
de la especulacion. De alli que se convierten
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en indispensables las intervenciones urgentes
por parte las autoridades nacionales que desa-
fien los fundamentos del mercado y protejan
las finanzas de los pueblos afectados. La crisis
despierta intereses comunes entre los pueblos
de todas las naciones.

A partir de estos analisis y consideraciones, la
Conferencia Internacional de Economia Poli-
tica “Respuestas del Sur a la crisis econémi-
ca mundial” ha llegado a las siguientes

Conclusiones y recomendaciones de
accion

Partimos de la siguiente caracterizacion de
la situacion econémica internacional:

1. Nos encontramos en una situaciéon inédi-
ta a nivel mundial. La crisis economica
y financiera se ha agravado y acelerado
enormemente en los ultimos dias. Y su de-
sarrollo futuro, ademas de dificilmente
predecible, puede tomar, de un dia para
otro, tintes dramaticos.

2. La crisis tuvo su epicentro inicial en EE.UU.
y en los mercados bursatiles; pero en la ac-
tualidad ya es una crisis mundial que afec-
ta a todo el sistema financiero y contamina
crecientemente al aparato productivo. La
crisis esta teniendo especial impacto ahora
en Europa Occidental y Oriental.

3. Frente a la expectativa inicial de que Amé-
rica Latina podia quedar fuera de la crisis
y de que estaba “blindada”, ya existen a
la fecha de hoy manifestaciones muy con-
tundentes de la certeza de proximos im-
pactos. No sélo puede esperarse un de-
terioro prolongado del comercio exterior,
sino también un shock financiero muy
violento y en el cortisimo plazo. Mien-
tras mas internacionalizado esté el sistema
bancario y la bolsa de valores, mayor es la
fragilidad.

Hacemos estas sugerencias conscientes de que
en las crisis siempre hay ganadores y per-
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dedores. Nuestra apuesta es la de tomar las
medidas que garanticen el bienestar y los
derechos de nuestros pueblos, del conjunto
de ciudadanos y ciudadanas y no la de socorrer
a los banqueros responsables de la crisis como
esta ocurriendo en Europa y en EE.UU.

Partiendo de este nuevo escenario, y de su
agravamiento acelerado, consideramos nece-
sario plantear las siguientes recomendacio-
nes de accidn, algunas de las cuales deberian
implementarse a través de decisiones politi-
cas urgentes a lo mas altos niveles.

A tal efecto debe considerarse la realizacién
inmediata de una Cumbre Extraordinaria de
Presidentes de América Latina y Caribe, o
al menos de la UNASUR, la cual esta presidi-
da por una amplia movilizacién popular en
nuestros pueblos.

Sobre el sistema bancario

Ante el colapso del sistema financiero inter-
nacional, los Estados de la region deben ha-
cerse cargo inmediatamente de la custodia
de los sistemas bancarios bajo la forma de
control, intervencion, o nacionalizacion sin in-
demnizacion siguiendo el principio de la nueva
Constitucion de Ecuador que prohibe estatizar
las deudas privadas. (Art. 290 - punto 7-: “se
prohibe la estatizacion de deudas privadas”.)

La funcion de estas medidas es prevenir la
fuga de capitales al exterior, la corrida cam-
biaria, la transferencia de fondos de las sucur-
sales de bancos extranjeros a sus casas ma-
trices y el atascamiento del crédito por parte
de los bancos que no prestan los fondos que
reciben.

Hay que cerrar las ramas off shore del siste-
ma bancario de cada pais, que so6lo consti-
tuyen un escudo regulatorio y fiscal peligro-
sisimo en estas circunstancias, en las que las
dificultades de liquidez provocaran efectos de
sifon desde la periferia.

Debe abrirse los libros de cuentas de los li-
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bros de los bancos, fortalecerse la supervi-
sion bancaria y los mecanismos de estricta
regulacion que transparenten la situacion
real de los sistemas bancarios nacionales
como depositarios de los ahorros de la po-
blaciéon. (Dado el caracter de los servicios
financieros como servicio publico). Una de
estas medidas deberia garantizar un minimo
de inversidon nacional dentro de los activos
liquidos del sistema (coeficiente de liquidez
domeéstica).

Debe alentarse la promociéon popular no lu-
crativa administrada por las poblaciones ubi-
cadas en los territorios de asentamiento de
esas entidades para el desarrollo local.

En caso de intervencion, los Estados deben
recuperar el costo del salvataje con el pa-
trimonio de los bancos y el derecho de repe-
ticion sobre el patrimonio de los accionistas y
los administradores.

Nueva arquitectura financiera

La ausencia de politicas monetarias coor-
dinadas produce una guerra de “devalua-
ciones competitivas” que agrava la crisis y
desata rivalidades entre nuestras economias,
impidiendo una respuesta coordinada de la re-
gion, e incluso amenaza estructuralmente los
avances integracionistas como la UNASUR.
Por ello, deberia darse una senal clara de
un acuerdo monetario latinoamericano que
de modo inmediato muestre las posibilidades
adicionales de blindaje de nuestras macroeco-
nomias. Asi, la definicion de un sistema de
compensacion de pagos basado en una canas-
ta de monedas latinoamericanas proveeria a
cada pais de medios de liquidez adicionales
que permitirian separarse de la logica de crisis
del délar.

En el mismo marco de construccion institucio-
nal para el blindaje de nuestras economias,
se requiere una mayor articulacion entre
bancos centrales, superando el dogmatismo
neoliberal con un manejo mucho mas eficien-
te y oportuno de las reservas internacionales.
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En ese sentido es importante avanzar en la
propuesta de un Fondo del Sur alternativo al
FMI, con disponibilidades de liquidez contin-
gentes a emergencias de caja fiscal o balanza
de pagos.

Aprovechando la ampliacion de las reservas
excedentarias de cada pais provocada por la
creacion de medios de pago adicionales con el
sistema de compensacion de pagos (derechos
regionales de giro) y por la existencia del Fon-
do Comun del Sur, se pueden movilizar recur-
sos para poner en funcionamiento en forma
inmediata el Banco del Sur, asegurando un
funcionamiento democratico y no reprodu-
ciendo la logica de las organizaciones finan-
cieras multilaterales de crédito. Este Banco
debe ser el corazon de la transformacion de
la ya existente red de bancos de fomento lati-
noamericanos, orientados hacia la reconstruc-
cion de los aparatos productivos basados en
los derechos humanos fundamentales. Todo
ello lo entendemos en linea con lo destacado
por la Declaracion Ministerial de Quito del 3
de Mayo pasado, al sefalar que: “Los pueblos
dieron a sus Gobiernos los mandatos de dotar
a la region de nuevos instrumentos de integra-
cion para el desarrollo que deben basarse en
esquemas democraticos, transparentes, parti-
cipativos y responsables ante sus mandantes.”
Para ser democratico el Banco del Sur tiene
que garantizar el principio un pais = un voto.

Es indispensable ratificar en los paises que lo
tengan y establecer donde no esta instrumen-
tado el control de cambios a fin de proteger
las reservas e impedir la salida de capitales.

En el marco de la suspension de pagos que ha
impuesto la crisis al sistema financiero inter-
nacional se impone que los paises de la region
consideren la suspension del pago de la deu-
da publica. La medida apunta a proteger en
forma transitoria los recursos soberanos ame-
nazados por la crisis y evitar un vaciamiento
de las Tesorerias de los paises.

América Latina y el Caribe deben aprender de
lo que esta ocurriendo en Europa, donde cada
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pais intenta resolver la crisis por su cuenta.
Esto exige potenciar los mecanismos de inte-
gracion alternativa en desarrollo en la region.

Emergencia social

Proponemos constituir un Fondo Regional de
Emergencia Social para asegurar inmediata-
mente la soberania alimentaria y energética,
asi como para atender el agudo problema de
las migraciones y del recorte de las remesas.
Este Fondo podria funcionar dentro del Ban-
co del Sur o del Banco del Alba.

Siguiendo el principio de no socorrer a los ban-
queros, y si a nuestros pueblos, deben man-
tenerse los presupuestos publicos para el
gasto social y prever su incremento ante los
inminentes efectos de la crisis internacional
sobre nuestros pueblos, siendo las priorida-
des: seguro de empleo, ingreso universal,
salud y educacion publica, vivienda.

Establecer mecanismos anti-inflacionarios,
del tipo de controles de precio, que preser-
ven e incrementen los ingresos salariales,
previsionales y populares que representen
un efecto distributivo del ingreso y la rique-
za.

Organismos financieros

La crisis financiera internacional ha puesto en
evidencia la complicidad del FMI, Banco Mun-
dial y BID con los banqueros transnacionales
que han provocado el colapso actual con sus
terrorificas consecuencias sociales. El des-
prestigio de estos organismos es manifiesto.
Es la oportunidad para que los paises de la
region, siguiendo el ejemplo de Bolivia, se
retiren del CIADI. Y retomando la convoca-
toria de Venezuela, se retiren del FMI y del
Banco Mundial y comiencen a ayudar a cons-
truir una nueva arquitectura financiera inter-
nacional.

FekFk

Caracas, 11 de octubre de 2008
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Entrevista a Noam Chomsky:

“Hay mucha mitologia que

tenemos que desmontar”

De cara al debate que hoy se da sobre la cri-
sis actual, quisimos conocer la lectura que de
ella hace una de las voces estadounidenses
mas relevantes en el analisis y la critica de su
pais y del mundo, Noam Chomsky. Esto fue
lo que nos dijo.

- Quisiera que hablemos sobre la crisis ac-
tual. ;Como explicar que mucha gente la
vio llegar, pero quienes estdn a cargo de
los gobiernos y de las economias no esta-
ban preparados?

Las bases para la crisis son predecibles. Un
factor constitutivo de la liberalizacion finan-
ciera es que habra crisis frecuentes y profun-
das. De hecho, desde que la liberalizacion
financiera fue instituida hace cerca de treinta
y cinco anos, se ha establecido una tendencia
a incrementar la regularidad de las crisis, y
crisis cada vez mas profundas. Las razones
son intrinsecas y entendidas: tienen que ver
fundamentalmente con las bien conocidas in-
eficiencias de los mercados. Asi, por ejemplo,
si usted y yo hacemos una transaccion, diga-
mos que me vende un coche, podemos hacer
un buen negocio para nosotros mismos, pero
no consideramos el efecto sobre otros. Si le
compro un coche, aumenta el uso de la gaso-
lina, aumenta la contaminacion, aumenta la
congestion, etcétera. Pero no contamos esos
efectos. Esto es lo que los economistas lla-
man externalidades, y no se cuentan en los
calculos del mercado.

Estas externalidades pueden ser enormes. En

el caso de las instituciones financieras, son
particularmente grandes. La tarea de una ins-
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titucion financiera es tomar riesgos. Si es una
institucion financiera bien manejada, digamos
Goldman Sachs, considerara los riesgos para
si misma, pero la frase crucial aqui es para si
misma. No considera los riesgos sistémicos,
los riesgos para el conjunto del sistema, si
Goldman Sachs tiene una pérdida substancial.
Y lo que eso significa es que esos riesgos son
subvalorados. Se toman mas riesgos de los
que deberian tomarse en un sistema eficiente
que toma en cuenta todas las implicaciones.
Es mas, esta fijacion erronea de precios se
integra simplemente como parte del sistema
del mercado y de la liberalizacion de las fi-
nanzas.

Como consecuencia de la subvaloracion de los
riesgos, éstos llegan a ser mas frecuentes, v,
cuando hay fracasos, los costos son mas altos
que lo considerado. Las crisis llegan a ser mas
frecuentes, al tiempo que suben en escala a
medida que el alcance y la gama de transac-
ciones financieras aumentan. Por supuesto,
todo esto se amplifica ain mas por el fanatis-
mo de los fundamentalistas del mercado que
desmontaron el aparato regulador y permitie-
ron la creacion de instrumentos financieros
exoticos y opacos. Es una clase de fundamen-
talismo irracional porque queda claro que el
debilitamiento de mecanismos regulatorios en
un sistema de mercado incorpora un riesgo de
crisis desastrosa. Se trata de actos sin sentido,
salvo para el interés a corto plazo de los amos
de la economia y de la sociedad. Las corpo-
raciones financieras pueden, y lo han logrado,
cosechar enormes ganancias a corto plazo al
emprender acciones extremadamente aventu-
radas, incluyendo especialmente la desregula-
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cion, que hacen dano a la economia general,
mas no a ellas, por lo menos en el corto plazo
que es lo que orienta la planificacion.

No se podia predecir el momento exacto de
una crisis severa, ni se podia predecir el al-
cance exacto de la crisis, pero que una ven-
dria era obvio. De hecho, se han registrado
crisis serias y repetidas durante este periodo
de desregulacion creciente. Solo que hasta
ahora no habian golpeado tan duramente en el
centro de la riqueza y del poder, sino que han
golpeado sobre todo en el tercer mundo.

Veamos el caso de los Estados Unidos. Es un
pais rico, pero para una mayoria substancial
de la poblacion, los Gltimos treinta aios pro-
bablemente figuren entre los peores de la
historia econdémica norteamericana. No ha
habido crisis masivas, guerras grandes, depre-
siones, etc. Sin embargo, los salarios reales
han estado practicamente estancados para la
mayoria durante treinta anos. Para la econo-
mia internacional, el efecto de la liberaliza-
cion financiera ha sido bastante danino. Se
podia leer en la prensa que los treinta anos
pasados, los del neoliberalismo, han mostrado
el mayor descenso de la pobreza en la histo-
ria del mundo, un enorme crecimiento, etc., y
tiene algo de cierto, pero lo que falta decir es
que el descenso de la pobreza y el crecimien-
to han ocurrido en paises que hicieron caso
omiso de las reglas neoliberales. Los paises
que observaron las reglas neoliberales han su-
frido gravemente. Es asi que hubo un gran
crecimiento en Asia del Este, pero no hicieron
caso de las reglas. En América Latina, donde
observaron las reglas rigurosamente, fue un
desastre.

- José Stiglitz escribié recientemente en un
articulo que esta ultima crisis marca el fin
del neoliberalismo; y Chdvez en una rueda
de prensa dijo que la crisis podria ser el fi-
nal del capitalismo. ;Cudl cree que es mds
cercano a la verdad?

Primero, debemos tener claro que el capita-
lismo no puede terminar, porque nunca co-
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menzo6. El sistema en el que vivimos debe lla-
marse capitalismo de Estado, no simplemente
capitalismo. En el caso de Estados Unidos,
la economia se apoya muy fuertemente en el
sector estatal. Por el momento, hay mucha
angustia sobre la socializacion de la econo-
mia, pero eso es solo una broma pesada. La
economia avanzada, la alta tecnologia y simi-
lares siempre han dependido ampliamente del
sector dinamico de la economia estatal. Es el
caso de la informatica, la Internet, los avio-
nes, la biotecnologia, casi todo lo que esta
a la vista. El MIT (Massachusetts Institute of
Technology) , de donde le estoy hablando, es
una especie de embudo, en la cual el publico
vierte el dinero y de alli sale la tecnologia del
futuro, que sera entregada al poder privado
para que saque las ganancias. Entonces tene-
mos un sistema de socializacion de los costos
y riesgos y privatizacion del beneficio. Y eso
no solo en el sistema financiero, sino en toda
la economia avanzada.

De modo que, para el sistema financiero, pro-
bablemente el resultado serda mas o menos
como lo describe Stiglitz. Es el final de una
cierta era de la liberalizacion financiera con-
ducida por el fundamentalismo de mercado.
El Wall Street Journal lamenta que Wall Street
como la hemos conocido ha desaparecido con
el derrumbe de la banca de inversion. Y se
daran algunos pasos hacia la regulacion. Eso
es cierto. No obstante, las propuestas que se
estan formulando, por extensas y severas que
sean, no cambian la estructura de las institu-
ciones basicas subyacentes. No hay ninguna
amenaza al capitalismo de Estado. Sus ins-
tituciones fundamentales seguiran siendo las
mismas, quizas incluso sin remezones. Pue-
den reacomodarse de varias maneras, algunos
conglomerados podrian absorber otros, algu-
nos incluso podrian ser semi-nacionalizados ti-
biamente, sin que ello afecte mayormente la
monopolizacion privada de la toma de decisio-
nes. No obstante, como van las cosas, las rela-
ciones de propiedad y la distribucion de poder
y riqgueza no cambiaran significativamente; si
bien la era del neoliberalismo, vigente desde
hace unos treinta y cinco anos, seguramente
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sera modificada de manera significativa.

Sea dicho de paso, nadie sabe qué tan grave se
volvera esta crisis. Cada dia trae nuevas sor-
presas. Algunos economistas estan predicien-
do una verdadera catastrofe. Otros piensan
que puede ser remendada con un trastorno
modesto y una recesion, que probablemente
sera peor en Europa que en EE.UU. Pero nadie
sabe.

- ¢Ud. piensa que veremos algo parecido a la
depresion, con la gente sin trabajo hacien-
do largas filas para conseguir alimentos,
en EE.UU. y Europa? ;Y de ser asi, veremos
una gran guerra para reponer a las econo-
mias en pie, o una terapia de shock, o si no
qué?

No creo que la situacion sea comparable con
el periodo de la gran depresion, aunque hay
algunas semejanzas con esa época. Los anos
‘20 eran también un periodo de especulacion
salvaje y de una enorme expansion del crédi-
to y de los préstamos, con la creacion de una
enorme concentracion de riqueza en un sector
muy pequeno de la poblacion, y la destruccion
del movimiento sindical. En esto hay semejan-
zas con el periodo actual. Pero también hay
muchas diferencias. Existe un aparato mucho
mas estable de control y regulacion que resul-
to del New Deal y aunque se ha erosionado,
buena parte de él permanece intacto. Ade-
mas, ya hay la comprension de que los tipos de
politicas que se veian como extremadamente
radicales en el periodo del New Deal ahora son
mas o0 menos normales.

Asi, por ejemplo, en el reciente debate presi-
dencial, John McCain, el candidato de la dere-
cha, propuso medidas tomadas del New Deal
para enfrentar la crisis de vivienda. Entonces
hay la comprension de que el gobierno debe
asumir un papel importante en la gestion de
la economia y de hecho tienen cincuenta anos
de experiencia en ella para los sectores avan-
zados de la economia.
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Mucho de lo que se lee sobre esto es pura mi-
tologia. Por ejemplo, leemos que la creencia
apasionada de Reagan en el milagro de los mer-
cados ahora esta siendo atacada, siendo que a
Reagan se le ha asignado el papel del Gran Sa-
cerdote de la fe en los mercados. De hecho,
Reagan fue el presidente mas proteccionista
de la historia econdmica estadounidense de la
posguerra. Elaumento las barreras proteccio-
nistas mas que todos sus precursores juntos.
Convoco al Pentagono a desarrollar proyectos
para entrenar a administradores norteame-
ricanos rezagados en métodos avanzados de
produccion japoneses. Operd uno de los sal-
vamentos bancarios mas grandes de la historia
norteamericana, y conformé un conglomerado
basado en el Estado para tratar de revitalizar
la industria de semiconductores. De hecho,
él creia en un gobierno poderoso, de inter-
vencion radical en la economia. Cuando digo
“Reagan”, me refiero a su administracion; lo
qué él creyo sobre todo esto, si creyo algo,
realmente no lo sabemos, y no es muy impor-
tante.

Hay mucha mitologia que tenemos que des-
montar, incluyendo lo que se dice del gran
crecimiento y la reduccion de la pobreza. En
los propios EE.UU., en la medida en que si se
aplicaron las reglas neoliberales, fueron bas-
tante dafinas para la mayoria de la poblacion.
Viendo mas alla de la mitologia, podemos per-
cibir que una economia capitalista de Estado
que, particularmente desde la segunda guerra
mundial, ha dependido muy fuertemente del
sector estatal, ahora esta volviendo a depen-
der del Estado para el manejo del sistema fi-
nanciero que se derrumba.

Por ahora, no hay senales de que se producira
nada parecido al desplome de 1929.

- Entonces, ;no considera que nos encamina-
mos hacia un cambio en el orden mundial?

Bueno, hay cambios muy significativos en el
orden mundial y esta crisis quizas contribuira
aellos. Pero han estado en camino desde hace
algln tiempo. Uno de los cambios mas grandes
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en el orden mundial, lo estamos viendo ahora
en América Latina. Se dice que es el patio
trasero de EE.UU. y que desde hace tiempos
EE.UU. la maneja. Pero esto esta cambian-
do. Apenas hace algunas semanas, a media-
dos de septiembre, se dio una ilustracion muy
dramatica de ello. El 15 de septiembre hubo
una reunion de UNASUR, la Union de Naciones
Suramericanas, donde acudieron todos los go-
biernos suramericanos, incluyendo Colombia,
el favorito de EE.UU. Tuvo lugar en Santiago,
Chile, otro favorito de EE.UU. La reunion salio
con una declaracion muy contundente en apo-
yo a Evo Morales de Bolivia, y en rechazo a los
elementos cuasi-secesionistas en ese pais, que
cuentan con el apoyo de Estados Unidos.

Hay una lucha muy significativa en Bolivia.
Las élites se estan movilizando por la auto-
nomia y quizas la secesion, llegando a niveles
fuertes de violencia, con la evidente venia de
EE.UU. Pero las repUblicas suramericanas asu-
mieron una postura firme, en apoyo al gobier-
no democratico. La declaracion fue leida por
la presidenta Bachelet de Chile, una favorita
de Occidente. Evo Morales respondio agrade-
ciendo a los presidentes por su respaldo, a la
vez que sefalod, correctamente, que ésta era
la primera vez en 500 anos que América Latina
habia tomado su destino en sus propias manos,
sin la interferencia de Europa ni, sobre todo,
de EE.UU. Ese es un simbolo de un cambio
muy significativo que esta en curso, a veces
llamado la marea rosada. Fue tan importante
que la prensa estadounidense no lo reporto.
Hay una oracion aqui y alli en la prensa que
anota que algo sucedio, pero suprimen total-
mente el contenido y la importancia de lo que
sucedio.

Esto es parte de un proceso a largo plazo, en
el cual Suramérica esta comenzando a superar
sus enormes problemas internos y también su
subordinacion a Occidente, principalmente a
los Estados Unidos. Suramérica también esta
diversificando sus relaciones con el mundo.
Brasil tiene relaciones cada vez mayores con
Sudafrica e India, y particularmente China,
que esta cada vez mas involucrada con inver-
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siones e intercambios con los paises latinoa-
mericanos. Son procesos extremadamente
importantes, que ahora estan comenzando a
llegar también a América Central. Honduras,
por ejemplo, es la clasica repUblica bananera.
Fue el campamento base para las guerras del
terror de Reagan perpetradas en la region y
se ha subordinado totalmente a EE.UU. Pero
Honduras se sumo recientemente al ALBA, la
Alternativa Bolivariana para los Pueblos de
América, basada en Venezuela. Es un pequeio
paso, pero no deja de ser muy significativo.

- ¢Ud. piensa que estas tendencias en Sura-
mérica, como ALBA, UNASUR vy los grandes
acontecimientos en Venezuela y Bolivia y
otros paises, pudieran ser afectados por
una crisis economica de la dimension que
ahora estamos enfrentando?

Bueno, seran afectados por la crisis, pero por
el momento, no tanto como Europa y EE.UU.
Si se mira la bolsa en Brasil, se derrumbo muy
rapidamente, pero los bancos brasilefios no
estan en quiebra. Asimismo, en Asia, las bol-
sas estan declinando agudamente, pero los
gobiernos no estan tomando el control de los
bancos, como sucede en Inglaterra y EE.UU.
y buena parte de Europa. Estas regiones,
Suramérica y Asia, de alguna manera se han
aislado de las calamidades de los mercados fi-
nancieros. Lo que desat6 la crisis actual fue-
ron los préstamos subprime para activos cons-
truidos sobre arena, y éstos, claro, estan en
manos de estadounidenses, aunque al parecer,
la mitad esta en bancos europeos. El hecho
de poseer activos toxicos basados en hipote-
cas les ha involucrado muy rapidamente en
estos acontecimientos -y ademas tienen sus
propias crisis de la vivienda, particularmente
Gran Bretafa y Espana-. Asia y América Latina
han sido mucho menos expuestas, por haber
mantenido estrategias de crédito mucho mas
cautelosas, particularmente desde el descala-
bro neoliberal de 1997-8. De hecho, un gran
banco japonés, Mitsubishi UFG, acaba de com-
prar una parte substancial de Morgan Stanley,
en EE.UU. Entonces no parece, hasta ahora,
que ni Asia ni América Latina estaran afecta-
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das tan gravemente como EE.UU. y Europa.

- ;Piensa que habrd una gran diferencia en-
tre Obama y McCain como presidente para
asuntos como el Tratado de Libre Comercio
y el Plan Colombia? Porque en Colombia,
donde vivo, se puede sentir que el presi-
dente y el establecimiento estdn algo asus-
tados frente a una eleccion de Obama. Sé
que usted tiene la sensacion que Obama es
como una hoja en blanco; ;pero piensa que
habrad una diferencia?

En efecto, Obama se ha presentado mas o me-
nos como una hoja en blanco. Pero no hay
motivo para que el establecimiento colombia-
no se asuste de su eleccion. El Plan Colombia
es politica de Clinton y hay muchas razones de
suponer que Obama sera otro Clinton. El es
bastante impreciso, a proposito. Pero cuando
explicita politicas, se parecen mucho a poli-
ticas centristas, como Clinton, que modelo el
plan Colombia y militarizo el conflicto, etc.

- Tengo a veces la sensacion que los dos pe-
riodos de Bush se dieron en un contexto
de cambio del orden mundial, tratando de
mantener el poder con el uso de la fuerza,
y que en cambio Obama podria represen-
tar la cara buena para renegociar el orden
mundial. ;Qué opina?

Recuerde que el espectro politico en EE.UU.
es bastante estrecho. Es una sociedad mane-
jada por las empresas, basicamente, es un
Estado de partido Unico, con dos facciones,
democratas y republicanos. Las facciones tie-
nen algunas diferencias, y éstas a veces son
significativas. Pero el espectro es bastante es-
trecho. La administracion Bush, sin embargo,
se situaba bastante mas alla del final del es-
pectro, con nacionalistas radicales extremos,
creyentes extremos en el poder del Estado, en
la violencia en el exterior, en un alto gasto gu-
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bernamental. De hecho estaban tan fuera del
espectro que han sido criticados asperamente
incluso por parte del mainstream, desde los
primeros tiempos.

Quienquiera que asuma el mandato, es pro-
bable que vaya a desplazar el tablero mas ha-
cia el centro del espectro, Obama quizas en
mayor medida. Entonces contaria que en el
caso de Obama, habra algo asi como un rena-
cimiento de los afos de Clinton, adaptado por
supuesto a las circunstancias cambiantes. En
el caso de McCain, sin embargo, es bastante
dificil de predecir. El es temerario. Nadie
sabe lo que haria...

- Ahora que estamos llegando al fin de la
globalizacién neoliberal, ;existe la posibi-
lidad de algo realmente nuevo, una globa-
lizacién buena?

Pienso que las perspectivas estan mucho me-
jor de lo que han estado antes. El poder esta
todavia extraordinariamente concentrado,
pero hay cambios, a medida que la economia
internacional se hace mas diversa y compleja.
El Sur se vuelve mas independiente. Pero si se
mira a EE.UU., aun con todo el dafio que Bush
ha hecho, sigue siendo la economia homogé-
nea mas grande, con el mercado interno mas
grande, la fuerza militar mas fuerte y tecnolo-
gicamente mas avanzada, con gastos anuales
comparables a los del resto del mundo combi-
nados, y con un archipiélago de bases milita-
res a través del mundo. Estas son fuentes de
continuidad, aun cuando el orden neoliberal
se esta erosionando tanto dentro de EE.UU.,
como en Europa e internacionalmente, a me-
dida que crece la oposicion a dicho orden.
Entonces, hay oportunidades para un cambio
real, pero hasta donde llegaran depende de
la gente, de lo que estemos dispuestos a em-
prender. <%

Simone Bruno es periodista italiano, radicado
en Colombia.
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