Capitulo 3
Crisis economica: origen, desenvolvimiento y “recuperacion”

Alicia Giron*

Este capitulo tiene por objeto analizar el origen y el desenvolvimiento de la
crisis economica actual, la mas profunda de la historia reciente del sistema
capitalista mundial, que fue precedida por varias crisis a lo largo del ciclo de
desregulacidn y liberalizacién financiera (1971-2008), tras el fin del sistema
monetario internacional (sM1) regulado establecido en Bretton Woods en
1944, La crisis actual aflora en el verano de 2007 como una crisis subprime
originada en los Estados Unidos y culmina con la quiebra de instituciones
financieras ¥ no financieras a lo largo de los circuitos financieros interna-
cionales. A partir de la quiebra de Lehman Brothers, simbolo del capitalis-
mo financiero internacional y de Wall Street, las intervenciones de los
bancos centrales y los pagquetes de estimulo en los paises afectados por la
crisis impulsan una “recuperacion” endeble, que permite que a principios
de 2010 empezaran a darse los primeros prondsticos de reanudacién del
crecimiento a nivel mundial.

Hay que destacar que la crisis no golo afectd a los circuitos financieros
sino también a los circuitos productivos y de la circulacidn, y por supuesto
hubo una desvalorizacion del capital variable y una deflacion de los activos
(Fisher, 1933). Pero las afectaciones de esta crisis van mas allé del contexto
econdmico, pues va acompatada de la crisis del cambio climdtico y la crisis
de los alimentos. Por todo lo anterior, examine aqui las causas de la crisis desde
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un punto de vista heterodoxo y conchuyo que se trata de una crisis estruc-
tural del sistema capitalista. Sin lugar a dudas, una crisis del pensamiento
economico neoclasico y del paradigma de la teoria econdmica en que se
basa el pensamiento hegemonico. No por ello, el fin del capitalismo.

LA CRISIS A TRAVES DEL. DINERO CREDITO

William Stanley Jevons, en su libro Money and the mechanism of Eixchange
(1875), afirma que “...el dinero es para la clencia economica como €l cua-
drado y €l circulo lo son para la geometria...”. Por tanto, la importancia del
dinero en la economia responde a quien ejerce su poder y creacion. Bs
decir, si se parte de que el dinerc es una creacion del Estado, como dice
Keynes en Tratadoe del dinero (1930), entonces el poder monetario 1o ejerce
el BEstado a través del Banco Central, mediante la aplicacion de su politica
monetaria v financiera. Si el dinero es la razén de ser del sistema moneta-
rio, las reglas establecidas en Bretton Woods por consenso servirian para
regular a los actores financieros a nivel internacional y para estabilizar los
circuitos financieros. Al mismo tiempo, el consenso monetario entre Esta-
do y agentes internacionales daria por sentado el equivalente general inter-
nacional. Por ello, el dolar durante todo el ciclo econdmico 1944-1971
cumplio la funcion de facilitador del intercambio econdmico a nivel inter-
nacional. En este periodo, la incertidumbre en el futuro se desvanecio en
el corto ¥ mediano plazos facilitando a los agentes econdmicos la tasa de
retorno de sus inversiones,

Es muy importante tener claridad en torno a la relacion de causalidad
entre el BEstado y el dinero, y el poder del dinero y el Estado. Es decir, el
poder monetario responde a los intereses de la organizaciéon (Galbraith,
1983: 188) representada por los conglomerados financieros. La organizacion,
tal como la define Galbraith, responde a los intereses del Estado industrial
y de la obtencion de ganancias y la rentabilidad de las inversiones. Por
tanto la eficiencia marginal de capital y la tasa de intergs significan los inte-
reses de la organizacion y el regulador, el Estado.

Bsta pequefia reflexion deja por sentado que hoy en dia la economia no
puede ser analizada sin partir del dinero crédito y del significado que tiene
éste para gue una economia crezca y mantenga un desarrollo economico
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equilibrado. Por ello, los circuitos del dinero tienen que ser fluidos para
que cumplan sus funciones tanto en la valorizacion del capital como en la
realizacion de las ganancias. Por tanto, el desarrollo econémico es resultado
de la relacion intrinseca entre Fstado y Banco Central, que provee los instru-
mentos necesarios para la expansion econdmica. Son por tanto, la politica
monetaria y la politica fiscal los instrumentos que asientan la regulacion
financiera del desarrollo.

Incluso se puede afirmar que la teoria econdmica que lubricé los cana-
les de los circuitos financieros via el crédito antes y después de la Segunda
(fuerra Mundial, fueron resultado de las ideas de John Maynard Keynes
plasmadas en su libro Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero
(1936). El periodo comprendido entre el New Deal hasta la creacion del SMI
en Bretton Woods dejo ensefianzas para 1os periodos poscrisis del futuro.
Conocimientos que hoy en dia ayudan a salir de la crisis promoviendo el
empleo y la demanda agregada. .

El origen de la crisis actual parte de la relacion de causatidad entre el
Estado y la organizacion de los conglomerados financieros, establecida
justo en la relacion intrinseca del dinero y los circuitos financieros. En
este proceso, la valorizacion del capital y la obtencion de las ganancias es el
reto prioritario del sMI. Por tanto, el origen de la crisis actual parte del con-
senso de desregular el SMI para responder a los intereses de los diferentes
actores economicos, principalmente financieros.

Crotty (2003) se refiere a los afios dorados (Golden Age) de la posguerra
como el periodo donde las ganancias provienen principalmente del circuito
- de la produccion. A partir del fin de este periodo intenta explicar el nuevo
- régimen de acumulacién y la “paradoja neoliberal” (neoliberal paradox). Es
- decir, cuando madura el periodo de crecimiento en el sector productve, se da
la transicion al periodo cuyo régimen de acumulacién de capital ya no se
basa en el sector preductivo, sino en el régimen de acumulacion financiera.
Esta etapa comprende el periodo pos Bretton Woods (1971-2008), lapso en
! el cual se registran més de 150 crisis econémicas y financieras. Es el espa-
. ¢io del iempo caracterizado por burbujas en las bolsas de valores y subse-
: cuentes colapsos financieros, hasta llegar al desorden financiero mundial,
: al hundimiento de grandes bancos y al quiebre de Lehman Brothers en
: septiembre de 2008, simbolo de la banca de inversion de Wall Street.
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A partir de esa fecha se inicia la intervencién gubernamental en gran
escala para evitar la quiebra de instituciones financieras y no financieras,
y para reactivar la actividad econdmica inyectando cantidades cercanas a
tres billones de ddlares. Ademas se intenta entablar una nueva regulacion
al sMI La relacion de causalidad entre Fstado v organizacion a nivel mun-
dial para reconstruir el sMI fue contundente durante 2008. El resultado fue
el mejoramiento en un corto periodo de los indicadores bursatiles a nivel
mundial para el siguiente afto. Marzo de 2009 pasara a la historia como el
momento en que se “recupera” la economia. Pero las preguntas a realizar
son: dcudles fueron las claves de funcionamiento del sMI?; ¢realmente hay
una ‘recuperacion’?; dqué nos dice la teoria?

CLAVES DEL SMi DE BRETTON WOODS

El sMr1 de Bretton Woods creado en 1944 tuvo como objetivo principal la
creacion de un sistema financiero que sirviera en primer lugar para esta-
blecer las bases de la recuperacion de Europa, pero tambien facilito la expan-
sion de las empresas trasnacionales de Estados Unidos, sobre todo en Buropa
pero también en Ameérica Latina. En Bretton Woods se establecieron nor-
mas que permitieron tipos de cambio fijos frente al dolar y evitar devalua-
ciones de las monedas.

Fl ordenamiento y la regulacion de los circuitos financieros permitie-
ron que el dolar ocupara una posicion hegemonica sobre las otras mone-
das e hizo que el dolar fuera “tan bueno comao el oro”. Este ordenamiento
monetario y financiero era necesario para la organizacion, tal como 1o de-
fine Galbraith (1983). De esta manera, la gran mayoria de los paises empezod
a tener en sus reservas grandes cantidades de dolares. Evidenternente, esta
situacion fue una camisa de fuerza incluso para la propia moneda estado-
unidense. El PED tuvo gue emitr grandes cantidades de doélares, y desde
finales de los afios sesenta fue dificil mantener la paridad oro-ddlar.

En Bretton Woods {Chapaoy, 1998) se crearon las instituciones financieras
pilares del sistema monetario internacional: el Fondo Monetario Interna-
cicnal (FMI) v el Banco Mundial (BM], que serian los garantes de la estabili-
dad monetaria, asi como del otorgamiento de créditos especificos para
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expandir la infraestructura y permitir el despegue tanto del sector primario
como del secundario.

La idea del desarrollo econdmico se finca a partir del surgimiento de
un Estado fuerte, estrechamente relacionado con los grandes inversionis-
tas de empresas estadounidenses, y posteriormente, europeas y japonesas.
Cabe destacar que en Ameérica Latina un claro resuliado de las politicas
reguladoras fueron el “milagro mexicano” y el “milagro brasilefio”. Las
mayores tasas de crecimiento de estos paises se registraron en los anos
sesenta y setenta. Incluso Meéxico mantuvo su tipo de cambio fijo por 22
anos (1954-1976), durante los cuales hubo estabilidad econdmica.

Sin embargo, al iniciarse los afios setenta habia problemas que se ma-
nifestaban en torno a una debilidad cada vez mayor del equivalente general
internacional. El délar no podia seguir manteniendo la paridad fijada en los
Acuerdos de Bretton Woods. La paridad de 35 dolares por onza troy era
insostenible porque el comercio y las inversiones directas de las empresas
rasnacionales habian crecido mucho en todo el mundo; en contraste, la
cantidad de oro en las reservas internacionales de Estados Unidos era cada
vez menor frenite a los dolares en circulacién a nivel mundial.

; Rl 15 de agosto de 1971, el entonces presidente de los Estados Unidos,
© Richard Nixon, declaré la devaluacién del dolar frente al oro, al no poder
_ sostener la paridad establecida en los Acuerdos de Bretton Woods. Termi-
: naasi el periodo de Bretton Woods {1944-1971), ciclo largo durante el cual
. Be registraron tasas de crecimiento del PIB sobresalientes, imperaron los
© tipos de cambio estables ¥ hubo una expansion importante de los grandes
conglomerados estadounidenses. Por otra parte, se habian recuperado los
paises europeos y Japon, lo que constituya un logro de Estados Unidos en
. plena “guerra fria”,

A partir de la devaluacién del ddlar frente al oro se inicia el proceso de
desregulacion y liberalizacion del sistema monetario y financiero interna-
cional. La gran mayoria de los paises sigui¢ planes de estabilizacion bajo
. la custodia del FMI. Ante desajustes monetarios, ningun pafs se libré de
aplicar las medidas impuestas por el FMI, favorables a los intereses de Esta-
i dos Unidos. Los procesos de las reformas econémicas y financieras desdi-
bujaron al Estado como promotor del desarrollo economico para darle su
. lugar a las privatizaciones de las empresas publicas v dejar en manos del
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mercado grandes decisiones. En pocas palabras, todas estas medidas se
resumieron en el Consenso de Washington.

El Estado garantizaria la acumulacion financiera, privilegiando los con-
glomerados financieros, relegando el objetivo de alcanzar el desarrollo
economico. En las casi cuatro deécadas que fueron de 1971 a 2008, se llevo
a cabo el desmantelamiento de instituciones financieras nacionales para
integrar los sistemas moenetarios nacionales en un solo SML

Lo anterior significa que los circuitos financieros nacionales pasan a
ger parte de los circuitos financieros internacionales; un mercado donde
las operaciones financieras se realizan las 24 horas del dia. Hay una con-
tinuidad de las operaciones a nivel internacional y una integracion de los
circuitos monetarios gracias a la innovacion tecnologica y financiera.

BEste mercado totalmente integrado generara productos cuya innova-
cion financiera va a acelerar la ganancia de la organizacion. Los productos
derivados tradicionales y sintéticos cobraran fuerza en los bancos de inver-
sién pero también en la banca comercial. Las operaciones financieras
responderan indudablemente a la especulacion financiera. El empaqueta-
miento de los préstamos ocasiond un aumento inusitado de liquidez que los
bancos no sdlo originaron sine que distribuyeron a través del endeuda-
miento de las familias y las empresas. Los derivados fueron los instrumen-
t0s que generaron no solo el crédito sino una enorme masa acumulada en
las operaciones fuera de balance de los bancos. En esta modalidad, son los
préstamos hipotecarios con tasa de interés subprime los que recobran fuer- |
za. 81 bien es en este tipo de préstamos donde empieza la crisig, los circui-
tos financieros se rompen a causa de las finanzas estructuradas y por el
proceso de ‘originar y distribuir” los créditos.

DESREGULACION Y LUBERALIZACION FINANCIERA: CAUSAS DE LA CRISIS

Como ya se sefialo, en 1974 empieza el proceso de desregulacion y libera-
lizacion financieras. Se recurre entonces a la devaluacion monetaria para
poder ser mas competitivos en el mercado internacional; los paises incurren
en fuertes desajustes de balanza de pagos y la banca comercial, cuyas ope-
raciones estaban bien delimitadas por la Ley Glass Steagall Act, incurricron
en operaciones que antes eran exclusivas de los bancos de inversion. Las
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mismas operaciones que fueron impulsadas por el Acuerdo de Basilea 1
(1988), la Ley Gramm-Leach-Bliley (1999) y el Acuerdo de Basilea 1I (2004)
estimularon tanto la innovacion financiera como los nuevos productos fi-
nancieros (Girén y Chapoy, 2009: 46). Es asi como los intermediarios finan-
cieres inician el “régimen de acumulacion financiera”, en virtud del cual
enormes sumas de capital salen del sector productivo para ser invertidas en
el sector financierc, con el propdsito de generar ganancias; es esto 1o que
crea las diferentes burbujas especulativas que caracterizan el periodo
1971-2008, durante el cual se registran crisis recurrentes tanto en los pai-
ses desarrollados como en los paises subdesarrollados. De la devaluacion
de las monedas y €l creciente aumento de eurodolares se pasa a la valori-
zacién del excedente via los préstamos a paises de mediano desarrollo,
como México, Brasil, Argentina, Corea del Sur y Hungria, durante los afios
seterta y principios de los ochenta. En 1982 estalla la crisis de la deuda
externa, estrechamente rélacionada con la crisis de las instituciones de
ahorro estadounidenses. Esta crisis le costo al FED cerca de 450,000 millo-
nes de dolares. Las crisis en los sistemas financieros no se hicieron esperar;
empezando por la crisis mexicana [1994-1995), calificada por el entonces
presidente del Banco Mundial como la “primera crisis global” del sistema
financiero internacional. Esta crisis fue seguida por la asidtica, la rusa y la
del Long Term Capital Mangement. Con ello surge el cuestionamiento a las
alternativas de solucion presentadas en el marco del Consenso de Washing-
ton. La década de los noventa se caraclerizaria por profundas crisis ban-
carias que afectarian en el transcurso de 1997 y 1998 tanto a los paises
asidticos como a los latinoamericanos (Girén, 2004).

Las perdidas de los intermediarios financieros en el mercado interna-
cional a causa de estas crisis determinaron el aumento de las operaciones
fuera de balance mediante instrumentos financieros que permitieran cap-
tar fondos, empaquetarios ¥y de nuevo distribuirlos. Fl alcance de la finan-
gdiarizacion y de la titulizacion hizo posible no sélo las operaciones fuera de
halance sino el crecimiento de los derivados. Los derivados sintéticos y los
derivados tradicionales fueron instrumentos ampliamente utilizados, para
proporcionar mayores ganancias no solo a los bancos de inversion sino
también a la banca comercial.

Las operaciones fuera de balance se convirtieron en una forma natural
de financiar las operaciones, tanto de los bancos como de los intermedia-
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rios financieros no bancarios. Los fondos de pensiones y las compaiiias de
geguros reformaron sus administraciones financieras, al igual que los ban-
cos de aherro ¥ los bancos comerciales. Por su parte, las instituciones hipo-
tecarias recurrieron en gran medida a esta forma de obtener créditos, que
estimulo el auge inmobiliario. Esto se facilitd por las bajas tasas de referen-
cia de los bancos centrales. A finales de 2007, la emision de ¢cDO era de 1.47
billones de ddlares [trillones en Fstados Unidos) y mucho mayor incluyendo
los CDO sintéticos no consolidados; los MBS llegarcn a 2.3 hillones de dola-
res {Bloomberg News, 2007).

Fl “régimen de acumulacion financiera” [Chesnais, 2000] se desarrolld
como una forma de lograr grandes ganancias en la esfera financiera. La
financiarizacion llego para quedarse. Fn un articulo escrito por Roubini, cali-
fica a los derivados no solo come los instrumentos de destruccion masiva
sino como la “sopa de letras”’. Efectivamente, la innovacion financiera y la
creatividad humana dieron como resultado innumerables formas de ins-
rrumentas financieros.

A ello se afiade que los créditos hipotecarios se mantuvieron ligados a
la tasa subprime. Muchos de los créditos otorgados fueron desde un prin-
cipio la cronica de una muerte anunciada. Imposible que fueran reembol-
gados, pues los deudores carecian de un historial creditcio, pero tambien el
tipo de tasa de interés flotante dos o tres afios despuées anunciaba que pasa-
rian a incrementar las carteras vencidas de las instituciones financieras.

Fl monto de las operaciones en derivados de los bancos llegd a repre-
sentar mas del doble de sus activos. La crisis se inicia se inicia en 2006 con
los créditos subprime, pero en el transcurso de 2007 se fue transformando
en la crisis de las finanzas estruciuradas,

Lo que se inicid como una crisis pasajera fue cobrando fuerza con las
innumerables quiebras financieras y los rescates necesarios por parte tanto
de la Reserva Federal como de otros importantes bancos centrales.

Las pérdidas de las industrias bancarias y de las industrias comercia-
les se fueron sucediendo; una a una fueron transmitiendo al mercado de
valores la caida vertiginosa del precio de sus acciones,.

Fue con la guiebra de Lehman Brothers (15 de septiembre de 2008) que
la crisis tocd fondo, concluyendo con ello el periodo pos Bretton Woods,
lapso caracterizado por crisis recurrentes a nivel mundial. Despues del
cierre de Lehman Brothers se daria el debate entre los poderes Fjecutivo
y Legislativo de Estados Unidos en torno a la aprobacidén del primer paque-

80 e Alicia Girdn



i

te de salvamento por cerca de 700,000 millones de dolares, para inyectar
liquidez a instituciones resquebrajadas y lograr la capitalizacion requerida
para evitar la quiebra. Al desplome de Lehman Brothers, simbolo de Wall
Street, siguieron la quiebra tanto de bancos comerciales como de los bancos
de inversion de Fstados Unidos. Estos pasarian a ser absorbidos por la
banca comercial. Los mercados bursdtiles se hundieron a nivel mundial. Y
a principios de octubre los paquetes de estimulo en paises como Alemania,
Francia, (3ran Bretana y otros serian la expresidn de la crisis generalizada
de las finanzas estructuradas en los circuitos financieros internacionales.

El plan de salvamento marcaria no solo el inicio de los grandes rescates
sino la participacion en gran escala del Banco Central como prestamista de
ultima instancia, inyectando capital a diferentes empresas, convirtiendo deu-
das privadas en deudas publicas, acciones acompafiadas de planes de es-
timulo al consumo, que han ocasionado grandes déficit gubernamentales
alrededor del mundo. Fn el curso de 2009 se profundizo el proceso de fusio-
nes y megafusiones en los sistemas bancarios. En la grafica 1 se observa
el monto de las cantidades otorgadas tanto a bancos como a corporaciones
no financieras para la capitalizacion de sus estados financieros.

Grafica 1
Paquete de rescate de! Tesoro de Fstados Unidos por 700,000 millones de ddlares
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Fannie Mae y Ireddie Mac fueron las que mds dinero recibieron por
parte del FED. No es por casualidad que gran parte de las reservas en délares
de China estaban y siguen invertidas en honos del Tesoro de Estados Uni-
dos. Seria una catastrofe mundial para el sMI dejar quebrar a empresas como
Chrysler y General Motors, empresas simbolo de la industria automotriz y
del capitalismo indusirial, cuyas finanzas estaban invertdas en derivados.
Citigroup y Bank of America son dos bancos representativos de la economia
estadounidense, entre quienes se reparte gran parte del territorio estadouni-
dense. Estos bancos a su vez tienen sucursales en Latinoamérica, Europa y
Asia y son accionistas de grandes bancos en la periferia.

A un afio del inicio de los planes de salvamento por parie de los bancos
centrales se iniciod el mejoramiento de los estados financieros tanto de em-
presas bancarias como de otros corporativos y el regreso de dichos prés-
tamos al gobierno.

REFLEXION: LO QUE NOS DICE LA TEQOR|A FRENTE A LA RECUPERACION

En esle punto es importante retomar el capitulo 12 del libro de Keynes: “El
estado de las expectativas a largo plazo” (Keynes, 1965; 157). El define 1o que
viene a ser el manejo de la tasa interés y su relacion con la escala de inver-
sidn en un escenario de certidumbre e incertidumbre en el futuro. Sostiene
gue “...la escala de la inversion depende de la relacion entre la tasa de inte-
rés y la curva de eficiencia marginal del capital correspondiente a diversas
escalas de invergion corriente, en tanto que la eficiencia marginal del capital
y su rendimiento probable” (Keynes, 1965: 157). Es decir, 1a recuperacion se
estaria dando porque hay un manejo de tasa de interés cero originado por
las decisiones del Banco Central, v por tanto los agentes econdmicos trasla-
darian sus operacicnes de la esfera financiera a la esfera productiva. Bsto es,
la ayuda financiera que se dio a los agentes bancarios para mejorar sus es-
tados financieros y su capitalizacion, favorecid al escenario en el corto y
mediano plazo. Por tanto, la mejoria de los indicadores bursatiles responde
a mayores inversiones en el sector productivo. Siguiendo a Keynes,

[podriamos] ...resurmir la situacion de las expectativas psicologicas scbre
estos ultimos puntos diciendo que es el estado de las expectativas a largo
plazp, disunguiendolas de las expectativas a corto plazo en que se basa el
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productor para estimar lo que podrd obtener de un producto cuando esté
terminado, en el supuesto de que se decida a iniciar su produccion en la
actualidad con el equipo existente...” (Keynes, 1965: 157).

La pregunta es si siguiendo este razonamiento se puede afirmar que
ha regresado la certidumbre, dado que la expansién monetaria realizada por
log bancos centrales y el Fondo Monetario Internacional (FMi) ha sido til
Jara sentar las bases del crecimiento.

Definitivamente la respuesta es negativa. Hasta el inicio de 2010, la
ecuperacion existe en los circuitos financieros pero no ha logrado detener
1i el avance del desempleo ni la caida del comercio internacional. Por otra
\arte, existe incertidumbre en los mercados financieros por la posibilidad
ie que este repunte nos esté llevando a una nueva burbuja que también

ria seguida de una profunda recesion, que podria alcanzar los niveles de
a Gran Depresion de 1929 (grafica 2).

Grafica 2

Mercados mundiales, indicadores bursatiles
(Indexados, diciembre, 1999)
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Eurclnvesto (www.eurginvestor.es/), consultado el 1 de enero de 2010. Datos elabora-
os por el autor.

La historia del sistema financiero esta llena de desequilibrios causados
or la especulacion. En Holanda, en el siglo xvii, la mania por los wlipanes
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hizo que sus precios subieran hasta ser mas altos que el de una vivienda;
en el siglo Xvi11, las acciones de Sea South Company alcanzaron niveles
fantasticos, hasados en la falsa promesa de que la empresa enriqueceria a
gus accionistas. Keynes sostenia que los inversionistas tienden a preocu-
parse de la psicologia del mercado y a especular sobre ¢l future valor de los
activos, mas que a esperar a que mejore el valor intrinseco de las acciones
(Samuelson y Nordhaus, 1398).

Fue en el mercado financiero donde estallo la ultima gran crisis y a
partir de ese mercado se transmitid a la economia real. La grdfica 2 mues-
tra la evolucion de cuatro importantes indices bursatiles.”

Fl primer desequilibrio econdmico de la primera década del siglo XX,
fue originado por una burbuja tecnoldgica que estalld en marzo de 2000;
la situacion se agravé par el ataque terrorigta del 11 de septiembre de
2001, gue cimbrd a los mercados mundiales. A causa de esta conmocion
economica, en tres afnos los indices bursatiles cayeron casi 60 por ciento
respecto al valor que tenian en diciembre de 1999.

1o que paso en la esfera financiera se transmitic al resto de los merca-
dos; en BEstados Unidos, este primer desequilibrio contrajo el PiB por 6
trimestres a partir de junio de 2000 ¥ la tasa de desempleo paso de 3.9 por
ciento en diciembre de 2000 a 6.3 por ciento en junio de 2003. El desem-
pleo es la variable que afecta de manera mas directa a la poblacidn, y esun
problema tanto econdmico como social, ya que ninguna cifra reflejara el
dolor humano y los problemas psicoldgicos que trae consigo (grafica 3).

Durante esta crisis se trato de salir de los problemas del mercado finan-
ciero mundial aplicando una politica monetaria laxa, esto es, reduciendo la
tasa de interés de referencia de los bancos centrales, con la finalidad de
expandir el crédito y con ello 1a actividad econdmica.

Esto se aprecia en la grafica 4, que presentan las tasas de interés de las
principales economias. A pariir de diciembre de 2000, el Banco Ceniral de
Estados Unidos, el Sistema de la Reserva Federal (FED), redujo su tasa de inte-
rés objetivo de 6.5 por ciento a 1 por ciento en junio de 2003. BEn junio de
2004, la FED decide empezar a aumentar las tasas de interés para controlar
la inflacion. Siendo la economia de Estados Unidos la mas grande del mun-
do, las principales economias adoptaron esa misma medida {graficas 3 y 4).

11as tendencias de la Bolsa se recogen en indices, que miden de manera ponderada lag
cotizaciones en una cesta de acciones de empresas.
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Grdfica 3
Estados Unidos de América
comparacion entre variables financieras y reales
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Fuente: U.8. Bureau of Economic Analysis [BEA): (www.bea.gov/), Board of Governors of the
Federal Reserve System: (www.lederalreserve.gov/). Datos elaborados por el autor.

Grafica 4
Bancos centrales, tasa de interés objetivo
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Fuente: Bank of Bngland: (www bankofengland.co.uk/); Federal Reserve Board of Governors

(www.federaireserve gov); Deutschen Bundesbank: (www.hundeshank.de/); consultado ¢l 30 dé
diciembre de 2009. Datos elaborados por ¢l autor.
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Es en 2003 cuando se empieza a generar una nueva burbuja financiera,
alimentada por las medidas econdmicas aplicadas por varios bancos cen-
trales y por la falta de una regulacion o supervision adecuada del mercado
financiero. Las finanzas estructuradas, practica comun desde los afos
ochenta, llevo a un nuevo punte de inflexion en octubre de 2007, reflejado
por un problema de “hipotecas” en Estados Unidos. En solo 17 meses se
redujo 60 por ciento el valor de los indices bursdtiles. El 1 de diciembre de
2007, la Oficina Nacional de Investigacion Fcondmica (NBER, por sus siglas
en inglés) anuncid que la economia de Estados Unidos habia caido en rece-
sion. Se inicid asi un nuevo capitulo en la economia mundial. Fl plan de
salvamento de octubre de 2008 marcaria no solo el inicio de los grandes
rescates sino la participacion del Banco Central como prestamista de Ultima
instancia, pero también la profundizacion del proceso de fusiones y mega-
fusiones en los sistemas bancarios que no pararia sino que se agudizaria
en 2009. Las fuertes inyecciones de capital tanto en China como en Europa
v en Ameérica Latina, hicieron repuntar tanto los precios de las materias
primas como el P18 de esas regiones.

El desenvolvimiento de la crisis y su recuperacion se observa en la
evolucion del piB, del Dow Jones, del desempleo y de las inyecciones de
capital a través de los bancos centrales. Sin embargo, subsisie si esto es
solo una recuperacion endeble, si habra una caida nuevamente en forma
de W, etcétera. Justo en este punto es importante parar y continuar con la
reflexion en una economia totalmente diferente al periodo de poscrisis de
los afios treinta del siglo pasado. Hoy en dia, economias como Brasil, Rusia,
India y China tuvieron caidas del PIB en relacion al ciclo economico inter-
nacional. Sin embargo, China a través de su Banco Central inyectd cerca
de 1.3 billones de dolares a su economia a finales de 2008. La recuperacion
a partir de un paquete de estimulo muy fuerte inyectd recursos en otras
economias al demandar productos de materias primas para proseguir con
tasas de crecimiento de entre el B por ciento y el 9 por ciento. Inmediata-
mente los precios de los commaodities, de los cuales Ameérica Latina es
principal exportadora, subieron, reactivando nuevamente a traves de 1os
precios de exportacion la economia de estos paises.

Hoy se presentan cinco grandes temas a los cuales se les debe dar segui-
miento. Los paguetes de estimulo y rescate de las instituciones financieras
aumentaron la deuda publica, tema al que debemos de dar seguimiento en
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los proximos afios. Por otro lado, tanto las economias latinoamericanas
como los llamados BRIC se han ingertado al mercado mundial, cuestionando
este modelo de desarrollo que basa el crecimiento econdmico en funcion
de sus exportaciones. La participacién del Fstado para promover el bien-
estar, mejorar el ingreso de la poblacion, reactivar los mercados nternos,es
la bandera para salir de la crisis actual y evitar una caida mas profunda. La
regulacién bancaria, tema de debate en este momento, serd la pauta del
desarrollo de las instituciones financieras. Por uldrmo, €l cambio tecnologico
para promover una economia no dependiente de las reservas energeticas
de combustibles fdsiles es inminente ante el cambio climético y la crisis de
los alimentos.
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