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Resumen

El autor sostiene que la crisis econémica que estallé6 a mediados del 2008 en los paises indus-
trializados y que rdpidamente contagié a todas las economias del mundo, no tiene un origen
exclusivo en las desregulaciones del mercado financiero. Aunque estas sin duda han precipitado
y amplificado la crisis, es fundamental considerar la globalizacién financiera y comercial que ha
marcado los regimenes de crecimiento econdmico. Es esta globalizacion la que ha provocado la
deslocalizacién de la produccién —en favor de China— y una consecuente pérdida de empleos y
atonia de los salarios. Desde esta perspectiva terminar la crisis requerird mds que una restructu-
racién de la arquitectura financiera, serd necesario modificar la desregularizacién financiera y
comercial.

Palabras clave: crisis econémica, desregulacién financiera, globalizacién financiera, globaliza-
ciéon comercial, Latinoamérica.

Abstract

The author maintains that the economic crisis that broke out in mid-2008 in industrialized
countries and quickly spread to economies throughout the world does not have its origins sole-
ly in deregulation of the financial market. Though this clearly precipitated and has broadened
the crisis, it is essential to consider the financial and commercial globalization that has marked
regimes of economic growth. This is the globalization that has provoked the dislocation of pro-
duction —in favor of China— and the consequent loss of jobs and stagnation of salaries. From
this perspective, an end to the crisis will require more than a restructuring of financial architec-
ture; what will be needed is change in financial and commercial deregulation.

Key words: economic crisis, financial deregulation, financial globalization, commercial globali-
zation, Latin America.
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Globalizacion comercial y financiera

a crisis actual es la mds profunda desde
la que tuvo lugar en los anos 1930. La-
tente desde hace algunos afios, la crisis
financiera se desarrollé con fuerza durante el
segundo semestre 2008. El efecto de contagio
fue particularmente potente y el conjunto de
las economias en el mundo ha sufrido sus efec-
tos. En primer lugar fue afectado su sistema
financiero y, luego, muy rdpidamente, su teji-
do industrial. Los PIB conocieron tazas de cre-
cimiento negativas o fuertes desaceleraciones,
y el desempleo aumenté fuertemente en todas
partes. Sin embargo, desde el segundo semes-
tre de 2009 se decanta la ilusién segtin la cual
serfa posible reanudar el crecimiento de modo
durable y sostenible, sin proyectar una nueva
arquitectura financiera. Estas ilusiones emer-
gen debido a una nueva recuperacién del mer-
cado bursitil', a un cierto retorno de los bene-
ficios en las instituciones bancarias y financie-
ras, a los intentos de estas tltimas de escapar a
los controles del Estado desendeuddndose de
él, al nuevo pago consecutivo de bonos astro-
némicos a los zraders y finalmente, a la ligera
mejorfa econdémica en numerosos paises y al
crecimiento todavia elevado de China. Segin
numerosos pronésticos, el retorno a un creci-
miento durable deberia tener lugar desde el ul-
timo trimestre de 2009 o hacia los inicios de
2010. A la inversa, otros economistas, mas G-
cidos, recordando que la crisis de los afos
1930 duré casi una década, insisten en el per-
fil de la crisis que, en vez de tener una forma
en V o en L, deberia tener una evolucién en
forma de WW o en VL.
Mis alld de estas interrogantes acerca de la
duracién de la crisis y de su ciclo, la pregunta
principal es saber si la crisis tuvo un origen

El indice de la Bovespa (Brasil) paso asi de 73 920 en
mayo 2008 a 30 000 en octubre 2008, para volver a
subir luego a 58 633 a finales de agosto 2009; en cam-
bio, el indice Hang Seng (Hong Kong) pasé de 32 000
en octubre 2007 a 11 000 en octubre 2008, para vol-
ver a subir luego a 21 000 a principios de agosto 2009.
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financiero stricto sensu o si las globalizaciones
comerdal y financiera condujeron o no a mo-
dificaciones radicales —diferentes segtin los pai-
ses— de las condiciones de valorizacién del ca-
pital. La hip6tesis que hacemos aqui es que la
crisis no se debe a las disfunciones de los mer-
cados financieros internacionales en los paises
industrializados. Ciertamente estdn lejos de ser
anodinas y el auge de productos financiero s
cada vez mds complejos en los dltimos 10 o 15
afos las han acrecentado sensiblemente®. Pero
estas disfunciones, aunque considerables, no
explican la crisis y su gravedad, solamente la
han precipitado y amplificado.

Si esta perspectiva de andlisis sobre la crisis
es pertinente, entonces una simple modifica-
cién de la arquitectura financiera (productos
menos riesgosos, mayor transparencia, una le-
gislacién que apunte a limitar y controlar la
actividad de las instituciones financieras, la re-
introduccién en los balances de los bancos de
actividades inscritas fuera del balance, etc.) no
bastard para paliar durablemente la crisis finan-
ciera transformada hoy en dia en crisis econé-
mica generalizada. La desregularizacién finan-
ciera, la globalizacién financiera y comercial
han marcado profundamente los regimenes de
crecimiento. Hoy en dia son ellos los que estan
en crisis. Terminar con la crisis dependerd en-
tonces de la capacidad de poner en marcha nue-
vos regimenes de crecimiento. De ahi que para
comprender la crisis financiera y sus efectos
sobre la actividad econémica del conjunto de
las economias industrializadas, asi como de las
emergentes o menos desarrolladas, se debe

No es nuestro propésito el analizar los productos
financieros nuevos y las teorfas segiin las cuales su
complejidad disminuiria el riesgo de su uso. Sobre este
tema ver el desmontaje tedrico de la “astucia de la teo-
ria” realizado por H. Bourguinat y E. Briys en los ca-
pitulos 3, 4 y 5 de su libro. Estos autores notan que
“esta teorfa, fascinante por muchos aspectos, ha estado
singularmente ausente de los comentarios que acom-
pafiaron la debacle de 2007-2008 [...] sin embargo es
esta artillerfa financiera la que hizo sentir a los profe-
sionales de la finanza que habfan domado el riesgo y
les dio la seguridad de que podian hacer bien sus nego-
cios” (2009: 18).
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centrar el andlisis en la globalizacién comercial
y financiera.

Las diferencias de costos salariales entre al-
gunos paises asidticos (China, India, Vietnam
...) y los paises industrializados, las economi-
as emergentes de América Latina (Brasil, Ar-
gentina, México...), los “dragones” asidticos
(Corea del Sur, Taiwén...) son substanciales.
Se trata de de diferencias del orden de 1 a 40
para el salario horario en el sector manufactu-
rero entre China y los paises industrializados,
y del orden de 1 a 5 entre China y los paises
emergentes latinoamericanos. Como las dife-
rencias en los niveles de productividad tienden
a reducirse entre los paises asidticos y otros
paises, los costos unitarios del trabajo —combi-
nacién de salarios y de productividad— son
cada vez mds favorables para las economias
emergentes asidticas. La liberalizacién aduane-
ra, es decir, la globalizacién comercial, impone
entonces muy fuertes limitaciones de costes
para la mayor parte de las empresas industria-
les de los paises industrializados y parcialmen-
te de ciertos paises semi-industrializados. Des-
localizar segmentos de lineas de produccién se
torna mds rentable que continuar producién-
dolas en paises con salarios elevados. Las des-
localizaciones se multiplican en los paises in-
dustrializados, pero también en los denomina-
dos “dragones”, hacia los paises con bajos sala-
rios, con el fin de beneficiarse de esta ventaja
competitiva. Con excepcién de Alemania, el
conjunto de las economias industrializadas y
de las economias semi-industrializadas latino-
americanas enfrentan procesos de des-indus-
trializacién relativa y pierden masivamente
empleos industriales. Las ventajas comparati-
vas anotadas se tornan negativas (Cepii 2008;
Miotti 2009), en favor de China que se trans-
forma en el “taller del mundo”.

En un contexto de globalizacién comercial
(Hufbauer y Stephenson 2009), la deslocaliza-
cién es una consecuencia de estos diferenciales
de costos. No es la tnica. Las muy elevadas li-
mitaciones de costes tienen como consecuen-
cia una fuerte presion sobre los salarios. Para
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resistir este constrenimiento, existen otras tres
posibilidades: buscar aumentos de productivi-
dad gracias a un esfuerzo particularmente pro-
nunciado en la investigacién (ciencia y tecno-
logia), frenar el aumento de los salarios reales
u operar una combinacién de las dos. Es esta
tltima opcién la que dominard en las econo-
mias industrializadas y en parte de las econo-
mias emergentes de América Latina. A dife-
rencia del periodo llamado “treinta gloriosas™,
los salarios reales y la productividad del traba-
jo ya no evolucionan en paralelo, y la brecha
entre el crecimiento de sus tazas no deja de au-
mentar. A pesar de los incrementos de produc-
tividad, los salarios habrdn aumentado poco
en un periodo largo.

La consecuencia de esta debilidad de los
salarios es importante en términos macro-eco-
némicos. Por un lado, el decaimiento de los
salarios no es suficiente para contrarrestar la
pérdida de competitividad y conquistar los
mercados externos, con excepcion de los secto-
res donde el diferencial de productividad es
suficientemente elevado como para compen-
sar la superioridad relativa de los costos sala-

*  Con este nombre, se hace referencia al periodo que va

de 1946 a 1973, durante el cual la economia francesa
vivié un alto crecimiento, en promedio de 5% anual.
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riales. Por otro lado, esta debilidad limita las
demandas de los productos en el mercado in-
terno. Se podria deducir de estos dos efectos
una tendencia al estancamiento econémico de
larga duracién. Ello es atin mds probable si se
toma en cuenta que NUMeErosos paises europe-
os (Francia, Alemania...), pero también lati-
noamericanos, parecen confirmar este diag-
néstico. Sin embargo, serfa un error limitarse
a estos dos efectos para deducir de alli la desa-
celeracién del crecimiento de los tltimos vein-
te a treinta afios, en numerosos paises indus-
trializados y semi-industrializados de América
Latina. Existen dos razones, una puramente
légica y otra de fondo, para sostener que no
basta con explicar una reduccion relativa de la
dimensién de los mercados internos como de
los mercados externos para deducir esta evolu-
cién. A la razén ldgica concierne la dimensién
de los mercados; pues lo que importa es consi-
derar no solo la evolucién de las demandas
que se ejerce sobre el mercado interno sino
también sus dimensién absoluta en relacién a
las dimensiones de las capacidades 6ptimas de
las ofertas en la industria, diferentes segtin los
sectores’. La segunda razén alude a los constre-
fiimientos financieros. Con la desregulacién
financiera, las exigencias de los accionistas en
términos de tazas de rentabilidad y de pago de
dividendos se tornaron mucho mds elevadas
que en el pasado. Ademds, las evoluciones po-
co favorables de las demandas internas y ex-
ternas no conllevan un descenso en la valoriza-
cién del capital, lo que podria resultar en una

3 La dimensién absoluta de una demanda, aun si su evo-
lucién no fuera favorable, no es entonces lo que miés
importa, si no su relacién con las economias de escala
que la empresa puede obtener. Los grandes paises
como China, India y Brasil tienen desde este punto de
vista una ventaja neta con relacién a los pequefios
como Argentina y Chile. En cuanto a los mercados
externos, la desindustrializacién relativa, deducida de
las ventajas comparativas anotadas y transformadas en
negativas para la industria, no significa necesariamen-
te una desindustrializacion absoluta, si no que traduce
sencillamente el hecho de que el peso relativo de las
exportaciones sobre las exportaciones mundiales expe-
rimenta una regresion.

desaceleraciéon econémica, si no mds bien en
una taza de rentabilidad insuficiente con rela-
cién a las exigencias de la finanza de valoriza-
cion del capital, lo cual es diferente. Debemos
entonces introducir inmediatamente en el
andlisis, junto con los efectos de la globaliza-
cién comercial, las consecuencias de la desre-
gularizacién financiera y de su globalizacién
en términos de rentabilidad, para comprender
la desaceleracién econdmica. Esta doble globa-
lizacion produce un circulo vicioso: la desacele-
racién en el alza de los salarios sumada a limi-
tes para una rentabilidad elevada generan una
disminucién de la actividad y reproducen,
mientras los agravan, aquellos factores que la
han generado. Es entonces légico que en los
paises con salarios bajos, como China, los efec-
tos sean diferentes. La limitacién de costes sala-
riales no es de la misma naturaleza que en el
resto del globo ya que son esos costos los que
sirven de referencia para otros paises y, en la
medida en que su productividad laboral crece
ostensiblemente, el mantenimiento de los cos-
tos unitarios competitivos es compatible con el
alza de los salarios y con el aumento de los be-
neficios financieros. Los salarios aumentan
sensiblemente pero de manera desigual segtin
los niveles de cualificacion.

El decaimiento de la demanda, debido a la
débil progresion de los salarios reales, puede
ser contrarrestado con un aumento sensible
del endeudamiento. El endeudamiento excesi-
vo de los hogares es de alguna manera la forma
de resolver la “cuadratura del circulo” y de es-
capar a la desaceleracién econdmica, a la vez
que se cumplen las exigencias de rentabilidad
de las finanzas. Nuevos productos financieros
complejos, cada vez mds sofisticados, facilitan
el endeudamiento de los hogares. Gracias a es-
te endeudamiento y a los efectos secundarios
de éste sobre la valorizacién de los titulos y el
aumento consecutivo del patrimonio ficticio
de los hogares®, su demanda vuelve a encontrar

4 Demos un ejemplo sencillo: un hogar se endeuda para
comprar una casa. Esta compra constituye un activo.
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el dinamismo que habia perdido’. El endeuda-
miento excesivo y el aumento de los patrimo-
nios ficticios acrecientan la propensién a con-
sumir de los hogares y ofrecen asi un campo
suplementario a la valorizacién del capital pro-
ductivo. Asi, suplen a la debilidad de los sala-
rios. Es lo que pasé en los Estados Unidos, en
Gran Bretana, en Espana, etc., y es en estos
paises que hemos podido observar durante
afos una taza de crecimiento més elevada que
en Francia o que en Alemania®. No es lo que se
observa en América Latina donde los ratios
créditos sobre PIB se mantienen muy bajos a
pesar de su crecimiento reciente’.

Es entonces en el entrelazamiento de los
efectos de las globalizaciones comercial y finan-
ciera que debemos encontrar las raices de la
particular fragilidad de los regimenes de creci-
miento. Mds exactamente, es este enfoque de la
globalizacién, que ha dejado que los mercados

Su hipoteca abre la via a nuevos préstamos etc., la
demanda se ve estimulada, pero el hogar al final ya no
puede afrontar el servicio de su deuda, y esto atin mds
sabiendo que muy a menudo los préstamos se hacen
con tazas de interés progresivas, al principio débiles y
luego elevadas.

5 Asi como lo mostraron Aglietta, Berrebi y otros econo-
mistas que no pertenecen al main stream (en Francia:
regulacionistas post-keynesianos como Boyer, marxis-
tas como Johsua, el consejo cientifico de ATTAC, los
estudios publicados bajo la direccién de E Chesnais
(2000, 2004) etc.).

6 Si colocamos en abscisa los ingresos de la finanza en
relacién al ingreso y en ordenada la tazadecrecimiento
del ingreso, podemos trazar una curva conocida como
la “cumva sigmoideo” que se traduce en un primer
momento en una taza de crecimiento de los ingresos
superior al del rato de los ingresos de las finanzas sobre
los ingresos, y luego una taza de crecimiento inferior.
Esta segunda fase corresponde a la fragilidad financiera
de Minsky o a la nocién de riesgo creciente de Kalecki.
Podemos considerar que la aparicién de nuevos produc-
tos financieros sofisticados ha permitido en un primer
tiempo desplazar el punto de inflexién de esta curva
hacia la derecha hasta que aparezca el efecto Ponzi.

7  La participacién del sistema financiero latinoamerica-
no (Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Meéxico, Panamd, Pert, Uruguay, Venezuela) es en por-
centaje del PIB de 133%, en Estados Unidos es de
405%, en las economias emergentes asidticas (Corea
del Sur, Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia) de
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decidan por su propia cuenta, rechazando toda
posibilidad que el Estado pueda llevar una po-
litica industrial, el que aparece como responsa
ble de la debilidad de los salarios, de la pérdida
de competitividad de las empresas industriales
y de la des-industrializacién relativa de las eco-
nomias de los paises industrializados y de la
tendencia al estancamiento del crecimiento de
su PIB. Y es este enfoque el que explica que su
salvacién —en términos de valorizacién del ca-
pital y de crecimiento— puede provisoriamente
venir de un desarrollo incontrolado de los pro-
ductos financieros complejos y de un endeuda-
miento de los hogares mds alld de sus capacida-
des de pago. En los paises donde este endeuda-
miento excesivo no tuvo lugar, la tendencia a la
desaceleracién de las tazas de crecimiento se ha
afirmado. Pero paralelamente, su sistema fi-
nanciero fue intoxicado por la compra de estos
p roductos financieros lucrativos y frégiles gra-
cias a la globalizacién financiera.

Relacién entre el sector financiero
y el capital productivo

La globalizacién comercial, la desregulariza-
cién financiera y su internacionalizacién han
generado nuevos regimenes de crecimiento,
diferentes segtn los paises. Una de sus particu-
laridades es, de hecho, su fragilidad. Estas no
son la causa de la crisis, pero si las de su acti-
vacién y de su contagio.

208%. Lo que particulariza a los mercados financieros
latinoamericanos es su composicién: los titulos de la
deuda publica representan 42% del PIB, es decir, el
tercio del conjunto de los productos financieros. En las
economias emergentes asidticas, los titulos de la deuda
publica representan 30% del PIB, es decir, un poco
menos de 15% del conjunto, las acciones 78%, los
titulos de la deuda privada 46%, 75% para los depdsi-
tos bancarios. En Argentina, en Brasil y en México,
méds de la mitad del conjunto de los préstamos banca-
rios es destinado al sector publico entre 2001 y 2003
(10% en China, Malasia, Tailandia, 1,5% en Chile,
pero 26% en Colombia). Fuente: The McKinsey
Quaterly, “Desarrollo del potencial de los sistemas fi-
nancieros de América Latina”, julio, 2007.

[CONOS 36, 2010, pp. 19-28
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El auge de las actividades financieras no es,
por naturaleza, parasitaria. De manera general,
las empresas acttian en un ambiente macroe-
condémico sobre el cual tienen en general poca
influencia, y lo hacen igualmente en un con-
texto de informacién incompleta. Hoy en dia
la complejidad de la produccién aumenta la
incertidumbre respecto a la rentabilidad de los
proyectos. La cobertura de estos nuevos riegos
conduce al desarrollo de productos financieros
igualmente complejos. Asi, el mercado finan-
ciero, se torna mds complejo en cuanto a sus
productos y a su juego. Ello es, en cierta medi-
da, la consecuencia del mismo aumento de la
complejidad de la produccién. La complejidad
financiera es largamente incentivada por la li-
beralizacién financiera (apertura, desinterme-
diacién y desregulacién). Ello genera cierta-
mente un costo (Argitis, 2003), pero permite
un beneficio superior a este costo. El desarro-
llo de las finanzas y el auge de productos fi-
nancieros sofisticados permiten entonces in
abstracto el desarrollo del capital, ya que el
ciclo del capital solo se desenvuelve si las acti-
vidades financieras permiten que el capital
productivo se valorice. El auge del sector in-
dustrial necesita un desarrollo mds que pro-
porcional del sector financiero. Este auge no
conlleva necesariamente la adopcién de una
estrategia de desregulacién financiera como
fue aconsejado —léase impuesto— a varias eco-
nomias emergentes. Contrariamente a lo que
se ha podido leer, la movilidad del capital, fa-
vorecida por esta desregulacion, no moviliza el
ahorro, diversifica poco o nada el riesgo y no
conduce a una concesién éptima de los recur-
sos, como lo recuerdan E. Nell y W. Semmler
(2009).

Pero el mundo de las finanzas, como Jano,
tiene dos rostros. Uno “virtuoso” que acaba-
mos de evocar, otro “vicioso” que ha tomado
una amplitud incontrolada con la globaliza-
cién financiera. Hay desplazamiento hacia la
“financierizacién” cuando el desarrollo de estas
actividades obedece mds a la necesidad de
generar nuevos productos financieros renta-

bles para si mismos, que al objetivo de dismi-
nucién de los riegos tomados en el financia-
miento de actividades productivas. La finan-
cierizacion es el umbral a partir del cual lo fi-
nanciero, mds lucrativo que lo productivo, se
desarrolla a expensas de este ultimo. El sector
financiero parece entonces autonomizarse del
sector productivo. La financierizacién es dife-
rente segln los paises y el nivel de desarrollo
alcanzado por el sector financiero. En los pai-
ses industrializados, esta afecta el activo y el
pasivo de las empresas. En las economias
emergentes, los productos financieros sofisti-
cados todavia son poco numerosos. En los
tltimos anos solo las grandes empresas (jugan-
do con las tazas de cambio anticipadas) y, a
veces los bancos, los han utilizado y ello en
forma atn relativamente incipiente. De tal
manera que podemos pensar que en estos pai-
ses la financierizacién concierne esencialmen-
te a los pasivos (pago de los intereses sobre ca-
pitales prestados a veces elevados, como en el
Brasil, y la distribucién de dividendos). Se tra-
ta entonces de limites impuestos por el sistema
financiero a las empresas (taza de beneficio
elevada, fuerte retribucién a los accionistas, re-
muneracion elevada sobre capitales prestados)

lo que caracterizan la financierizacién (Salama
2008).

Tipos de crisis financieras

Con estas ideas en mente, podemos distinguir
dos tipos de crisis financiera: las que ocurrie-
ron en los afios 1990 en América Latina y que
fueron responsabilidad de su régimen de creci-
miento; y las que estdn directamente ligadas a
la internacionalizacién de las finanzas y que se
han extendido de modo considerable gracias a
los canales de difusién que ella misma ha
puesto en marcha.

El primer tipo de crisis han sido analizadas
por numerosos economistas entre los cuales se
pueden contar mis propios trabajos. Recor-
demos brevemente su légica. Antes de la crisis
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de 1982 (cese del pago de la deuda externa por
parte de México y principio de la década “per-
dida” en América Latina), los préstamos se rea-
lizaban bajo forma de créditos sindicados.
Con excepcién de los créditos “involuntarios”,
el servicio de la deuda fue financiado en los
anos 1980 con recursos propios. Con la libe-
ralizacién de sus mercados en los anos 1990,
los paises latinoamericanos vuelven a tener ac-
ceso a los mercados financieros internaciona-
les: el servicio de la deuda es financiado esen-
cialmente por entradas de capitales. Paraser
mds precisos, esta entrada de capitales “volun-
tarios” financi6 en una primera fase el saldo ne-
gativo de la balanza comercial y los intereses de
la deuda externa. El amortiguamiento de lo
esencial de la deuda externa serd en gran parte
financiado por préstamos “involuntarios” de
los bancos internacionales y por financiamien-
tos directos de las instituciones internacionales.
La entrada de capitales es, inicialmente, consti-
tuida por la emisién de bonos, y luego en una
secunda fase por inversiones extranjeras direc-
tas, disminuyendo asi la entrada neta de bonos.
Las economias latinoamericanas funcionan en-
tonces en una légica “de economia de casino”™
la taza de interés es la variable de cierre de la
balanza de pagos. Los capitales externos son
atraidos por estas tazas y por la garantia de po-
der volver a salir, si tardan en llegar o si amena-
zan con salir masivamente, las tazas de interés
se elevan en detrimento del crecimiento. Los
afos 1990 son marcados por este tipo de crisis
financiera (México, Argentina con el efecto
Tequila, Brasil, Argentina al final de los anos
1990). En una tercera fase, el saldo negativo de
la balanza comercial disminuye y luego se torna
positivo, los regimenes de crecimiento son menos
sensibles a la logica de economia de casino, pero se
tornan mds sensibles a la légica de la finanza in-
ternacionalizada.

El desarrollo y explosién de burbujas espe-
culativas fue facilitado por: 1) La adopcién de
reglas contables que valorizan los activos a par-
tir de sus precios de mercado (“mark to mar-

ket”). 2) La posibilidad para los bancos de ven-
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der de modo muy lucrativo los riesgos toma-
dos gracias a la concepcién y a la emisién de
productos financieros titularizados cada vez
mds sofisticados, y la opcién concomitante de
eliminarlos de sus balances. 3) La vigencia de
teorfas “cientificamente astutas” (Bourguinat
y Bryis 2009) que han subestimado sistemati-
camente los riesgos corridos por la compra de
productos titularizados de alta complejidad.
Concebida asi, la ingenieria financiera adquie-
re una légica propia de aceleracién: “el crédito
no estd ya mds sostenido en las perspectivas de
ganancia de los prestatarios, sino en la antici-
pacién del valor de su riqueza”, nota Aglietta
(2008). El ratio de la deuda sobre la renta se
expande aun cuando bajarfa con relacién al va-
lor del mercado. Retomando una expresién de
Mynski, se llega muy rdpidamente a un finan-
ciamiento de tipo Ponzi donde la inestabilidad
se perfila y se impone brutalmente. Se decan-
ta entonces la implosién del sistema: la explo-
sién de la burbuja conduce a una desvaloriza-
cién brutal de los activos y lo que ayer favore-
cia la burbuja (la “equity value’, es decir la
diferencia positiva entre el valor de mercado y
el crédito acordado) se transforma en su con-
trario (el valor de mercado se hunde y se sittia
de ahi en adelante por debajo del valor de los
créditos a ser rembolsados). El retorno del ci-
clo provoca una disminucién brutal de la li-
quidez: las empresas financieras buscan enton-
ces liquidez para financiar un riesgo que, ayer
transferido y diseminado, se re-evalta fuerte-
mente; las empresas no financieras, con la des-
valorizacién de su capitalizacion, ven toda una
serie de ratios aparecen como “cifras rojas” y se
ven confrontadas a una falta creciente de liqui-
dez. Los bancos dejan de hacerse préstamos
entre ellos y & fortiori frenan brutalmente sus
préstamos a las empresas. El “credit crunch”
transforma la crisis financiera en una crisis eco-
némica. La crisis se torna sistemdtica, atecta
también a empresas que tuvieron una gestion
prudente, lejana a la pura manipulacién del
mercado, ayer lucrativa, de los productos fi-
nancieros titularizados. La crisis se propaga
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con fuerza a través de los canales forjados por
la globalizacién financiera (FMI 2009; Banco-
mundial 2009a, 2009b; Boorman 2009;
Boorman y otros 2008). En la bisqueda de
liquidez, los bancos y las empresas multinacio-
nales han repatriado una parte importante de
sus beneficios, han dejado de comprar bonos,
han hecho mucho mads dificil el financiamien-
to de las exportaciones de las economias emer-
gentes. A estas dificultades debe agregarse la
disminucién de la demanda en los paises
industrializados a causa de la vigente crisis de
la economifa real. Falta de liquidez, fuga de ca-
pitales, disminucién de la demanda externa
transforman la crisis financiera, en las econo-
mias emergentes, en crisis en la economia real
y abren la via a politicas contraciclicas por
parte de los gobiernos de estos paises. Se apun-
ta asi a abastecerlas con liquidez suplementaria
para contrarrestar el credit crunch y para en-
frentar la ausencia de dinamismo de los mer-
cados externos con una dinamismo de los
mercados internos. Estas politicas tienen mds
o menos éxito segin el tamano de los merca-
dos internos y las desigualdades de los ingre-
sos. Por un lado, frenan la caida absoluta del
PIB en las economias latinoamericanas, aun-
que no la detienen, logran mantener una taza
de crecimiento todavia importante, aunque
fuertemente reducida en China. Estos canales
de transmision tienen entonces un rol muy
importante debido a la profunda extensién de
la globalizacién financiera y la globalizacion
comercial.

Los mercados bursdtiles latinoamericanos y
asidticos han conocido caidas importantes y

Flujos financieros: paises emergentes y en desarrollo
(en millares de délares)

2001 2006 2007 2008 2009* | 2010*
Flujos privados| 80,3 234 656 152,7 | -142,1 3,3
Inversiones 170,3 | 2322 373,2 | 456,9 311,6 301,8
directas
Cartera de -55,6 -112,2 32,9 -148,9 -139,4 | -133,5
inversiones
Fuente: FMI

* Proyecciones.

brutales (-59,1% para el Bovespa en Brasil,
-52,6% para el Merval en Argentina, -44,8%
para el Mexbol en México entre finales de
agosto 2008 y noviembre 2008), mientras que
su volatilidad ha aumentado fuertemente in-
cluso antes de que las bolsas de los paises desa-
rrollados se hundan. Ciertos analistas financie-
ros consideran que estos importantes reveses
de tendencia constituyen un signo premonitor
sobre las dificultades por venir para las bolsas
de los paises desarrollados. La secuencia es en-
tonces la siguiente: caida pronunciada de las
bolsas, precediendo aquella de las bolsas en los
paises desarrollados, luego caida menos inten-
sa, depreciacion fuerte de las monedas frente
al délar, sobre todo cuando la crisis financiera
estalla. La originalidad de la crisis financiera
viene a la vez de su cardcter anunciador para
los paises desarrollados y de su aceleracién
cuando ésta estalla.

Después de haber alcanzado su mds bajo
punto en marzo 2009, las bolsas de los paises
industrializados volvierma crecer fuetemen-
te; el 24 de julio 2009 Wall Street veia que el
curso de su indice pro gresaba +35% con rela-
cién al mes de marzo, Paris en +33%, Franc-
forten +41% y Londres en +59%, Hong Kong
en +76%. No obstante, estas cifras son adn le-
janas en relacién a las que se alcanzaron dos
afios antes. El mercado bursatil de las econo-
mias emergentes también ha crecido con fuer-
za, tanto en Asia como en América Latina®. Sus
caidas habian sido mds acentuadas que las de
los paises industrializados, su auge es igual-
mente mds importante, confirmando asi lo
que numerosos economistas habian observado,
es decir, una volatilidad mds importante, una
amplitud mds grande, una frecuencia superior

8 Con esta reanudacién de los cursos, las tazas de cam-
bio tienden a apreciarse en las economias latinoameri-
canas como en Brasil con el mantenimiento de un
nivel elevado de las inversiones extranjeras directas y la
reanudacién de los cursos de las materias primas. No
es el caso en Argentina donde la pérdida de legitimi-
dad politica del gobierno contribuye a alimentar sali-
das masivas de capitales (45 millares de ddlares entre
junio 2007 y junio 2009).
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(FMI 2009). ;Es esta reanudacién de las bolsas
anunciadora del fin de la crisis? ;Confirma esta
reanudacion el andlisis que defiende la idea
segtin la cual no es necesario ni reformar la ar-
quitectura financiera ni tocar las disfunciones
de las globalizaciones generadas por su desre-
gularizacién extrema?

Es exacto que ciertas mejoras de la activi-
dad econdémica, principalmente en los Estados
Unidos, y el mantenimiento de una taza de
crecimiento, aunque fuertemente reducida en
China, pueden contribuir a esta reactivacién
de las bolsas. Pero la reanudacién de los cursos
bursitiles tuvo lugar antes de del mas o menos
positivo retorno al crecimiento. Ademds, con-
viene sondear lo que podria aparecer mds co-
mo un espejismo que como un milagro. Sin
entrar en detalles de las explicaciones posibles
de este nuevo despegue, notemos que la inyec-
cién extremadamente masiva de liquidez en el
sistema financiero, en un amplio sentido, sir-
vi6 poco o nada para la reanudacién de los cré-
ditos a la industria y al comercio, a pesar de las
fuertes demandas de estos sectores. Las institu-
ciones financieras primero y los bancos des-
pués utilizaron esta liquidez para invertir en
los mercados financieros. De ello resulté un
alza de los cursos permitiendo en ciertos casos
a los bancos desendeudarse vis-a-vis del Es-
tado, gracias a las plusvalias realizadas. Parece
que el sistema financiero, en la bisqueda de
ganancias inmediatas, perdié la memoria, no
sacé lecciones del pasado a parte de que no lo
dejarfamos “morir” (“foo big to fail’), y estd lis-
to para volver a empezar la aventura, persuadi-
do de que el Estado serd nuevamente, como en
2008, su “prestamista de ultima instancia” in-
cluso si se da cuenta que este despegue no
tiene futuro.

Despegue financiero y crisis econémica de-
jan tres posibilidades abiertas: no hacer nada,
como si la crisis financiera solo hubiese sido
un accidente de recorrido; modificar la arqui-
tectura financiera limitando ciertas operacio-
nes y exigiendo mds transparencia acerca de
los productos financieros; o transformar la des-
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regularizacion financiera y comercial. Si nuestro
andlisis es exacto, solo la tercera posibilidad
podria permitir sobrepasar esta crisis de modo
durable y sostenible. Los regimenes de creci-
miento que emergerian de esta crisis serfan
profundamente diferentes, mds respetuosos de
los hombres y del medioambiente, menos id6-
latras del becerro de oro. Entendemos enton-
ces que la solucién no puede ser técnica, si no
politica.
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