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¿El fin de la crisis en el horizonte? 

Alberto Graña

Resumen

En verdad, la involución capitalista del libre mercado iniciada con los gobiernos conservadores de Reagan y Thatcher fue removiendo todo tipo de barreras al libre flujo de capitales entre las esferas de la producción, la circulación y el dinero. Durante el gobierno de Clinton se derogó la Ley Glass Steagall de 1933, último escollo entre la separación del capital bancario y el mercado de capitales
. 

No obstante el derribamiento de los distintos muros a la libre movilidad de los capitales (y de la construcción de otros muros a la libre circulación de las personas) y, de la mutación productiva del paradigma fordista a la especialización flexible, la tasa de rentabilidad de largo plazo del capital corporativo productivo ha continuado su descenso tendencial desde la segunda gran guerra mundial. 

En este telón de fondo, la “magia del libre mercado”, simbolizada por el inefable Alan  Greenspan pretendió una expansión económica  indefinida, basada en  la inversión y el sobreendeudamiento generalizado, orientada explícitamente a aumentar el consumo, e implícitamente a compensar la caída de la rentabilidad productiva. El patrón consumista funcionó paralelo a un sistema público-privado de generación de ganancias rentistas, cuya concepción de base es el riesgo moral, entendido éste como el aval del Estado, o la socialización de las perdidas, en caso de quiebra privada. Y de diversificación del riesgo de quiebra, entre el emisor de títulos (la banca) y el comprador de dichos títulos. Toda una ingeniería financiera. 

Después del producido los atentado a las Torres gemelas y la crisis del dot.com, toma cuerpo un proceso expansivo global de desregulación, liberalización, privatización y titulación financiera. Según la NBER
 tal ciclo expansivo culminó  en diciembre del 2007. A partir de esta fecha, las mayores instituciones financieras norteamericanas pasan una dudosa prueba de stress para comprobar su solvencia y, las mayores economías industrializadas, se deslizan aceleradamente a la recesión con deflación. 

Pero, además de aceleración de la caída del ingreso, el empleo y la producción, la singularidad ahora es de que se trata también de la confluencia de diversas crisis de carácter global: la crisis ambiental, agravada por el patrón de explotación de recursos naturales, industrialización y de consumo existentes; de la división internacional del trabajo y de la institucionalidad derivada de Bretton Woods. Y, no nos cabe duda que se  trata de una nueva crisis de la teoría convencional.

Causas y efectos

La crisis de los mayores países capitalistas no se origina en el sector financiero para después trasladarse al sector productivo. Tampoco es causada únicamente por mega estafadores y/o por falta de regulación. En nuestra opinión, la crisis financiera actual refleja la incapacidad (o “asfixia”, como diría A. Pillado) del capital por sostener su tasa de ganancia en el largo plazo
.  

CD  Tasas de rentabilidad capital productivo (1948-2000)

[image: image1.png]Cuadro 1. Tasas de rentabilidad* del (stock) capital corporativo (no

financiero). EEUU. Japon y Alemania (1948-2000)

Periodo

EEUU

Japén Alemania
Sector Sector Sector no agricola
coporativo | corporativo no %
no fnanciero | financiero
% %

1948-1959 3 73 24
19501969 15 %4 175
1969-1979 03 205 126
1976-1990 o 167 116
1990-2000 T0.1 108 1045

Fuente: Brenner, 2005 (cuadro 9.3 del Cap 9)*
*La tasa de rentabiidad es la relacion etre as ganancias netas obtenidas por

el sector corporativo no financiero y el total de fa inversion corporativa
muliplicado por 100 y expresado en %

** Las ciffas para Japén empiezan en 1952 para Alemania, en 1950.




Veamos. La caída de la tasa de rentabilidad productiva en relación a la inversión , como se observa en el cuadro, cayó significativamente, desde el máximo valor alcanzado en el período 1948-1959, (en EEUU y Alemania y, en 1959-1969, en Japón), si lo comparamos al período 1990-2000. 

En lo relativo a la tasa anual de aumento de la productividad del trabajo, Brenner muestra que el comportamiento económico registrado en el quinquenio 1995-2000 fue más débil que durante el conjunto del periodo 1948-1973. Así, la tasa media anual de aumento de la productividad del trabajo (no agropecuaria) para 1995-2000, de un 2,5%, estuvo bastante por debajo de la de 1948-1973, que fue del 2,9%

En cuanto a las tasas de rentabilidad en las industrias de alta tecnología entre 1995 y 2001, según el mismo autor, estas o se estancaron (telecomunicaciones) o se redujeron sustantivamente (consumo durable, semiconductores) o simplemente, se desplomaron: de 41% en 1995 a 7% en 2001, como fue el caso de la producción de computadoras
. 

En la actualidad, la reestructuración productiva se extiende fuertemente entre las industrias productores de bienes consumo, intermedios y de bienes de capital. Es decir, en las industrias
 que fueron pilares emblemáticos de la reactivación de la posguerra, dicho sea no tan de paso, mediante la aplicación de las innovaciones tecnológicas desarrolladas para la guerra. Se debe anotar que tal caída se produjo, no obstante la mutación del paradigma fordista (de la producción masiva) al actual paradigma de la especialización y producción flexible. Este proceso originó la dispersión productiva, la reingeniería de la producción y de la reorganización de trabajo en la empresa transnacional (ETN).  

La magia del libre mercado  

Un sistema se define como un conjunto de elementos organizados que interactúan entre sí para alcanzar un objetivo. La base del sistema financiero de los EEUU (particularmente desde Greenspan) consistió en una concepción liberal del riesgo empresarial y del riesgo moral, que fue ampliamente compartido entre grandes banqueros, inversionistas y banqueros centrales. Este concepto, llevado a la acción pública, permitió privatizar y concentrar las ganancias financieras durante la fase expansiva (nov 2001-dic 2007). Durante la fase recesiva actual, la evidencia que encontramos, hasta ahora, nos indica una acción reiterada del Estado tendiente a socializar las pérdidas, que podría continuar, si no se opone una fuerza social en contrario que lo impida. 

Es posible mostrar que, después del 2001, se acentuó el rol que adquirieron en la intermediación financiera global un núcleo de instituciones financieras, las más grandes de EEUU (las mismas que ahora pasan una prueba de stress para comprobar su solvencia). Por aquellas cosas “mágicas” del libre mercado, tales bancos convirtieron masivamente sus pasivos (deudas) en activos financieros estructurados, comercializándolos a través de los bancos de inversión (titulización) y conformando literalmente un gigantesco subsistema denominado banca informal o banca a la sombra (shadow banking, en inglés)
, pieza fundamental en la circulación global de los capitales especulativos de corto plazo. Desaparecida la banca de inversión (como el Bear Tearn, Lehman Brothers, entre otros), se rompió un eslabón clave de la gran banca formal a efectos de su incursión en el mundo gris
 de los mercados de capital, dinero y, en el negocio de la especulación cambiaria (carry trade). 
Como sabemos, la política monetaria del inefable A.Greenspan (autodenominado: el economista del siglo) permitió laxas políticas monetarias, de supervisión bancaria y de seguros, acentuándose, en los mayores bancos centrales, el rol de rescatista de última instancia: en realidad, de literal complemento del gran capital financiero. Por ello, sostenemos que el riesgo empresarial y el riesgo  moral forman parte consustancial del funcionamiento del sistema financiero actualmente existente. 

La situación de sobre endeudamiento (público y externo) resulta excepcional en Inglaterra, Francia, Alemania, EEUU, Canadá, Italia y Japón. Estos países -aunque de forma diferenciada-  han llegado a niveles de endeudamiento que exceden hasta dos años de producción. O, en otras palabras, dichos países tendrían que trabajar gratis por ese tiempo para honrar sus deudas internas y externas. Una situación menos apremiante se verifica en países superavitarios como China, Brasil, Corea del Sur, Taiwán y los países petroleros.  

La apremiante intervención pública del Bear Stearns y después de AIG, terminó por confirmar nuestra hipótesis
 sobre el carácter sistémico de la crisis
.  En efecto, la desaparición de la banca de inversión durante el 2008, puso en jaque a la gran banca formal y al subsistema bancario en la sombra. Pero, la insolvencia de AIG, por sus múltiples interrelaciones extra financieras, expandió la crisis financiera a nivel multisectorial  territorial y comercial, le dio una dinámica pandémica. 

Sin embargo, las ganancias financieras hace rato traspasaron su esfera de realización para anclarse también en la actividad productiva. Hacemos referencia a las operaciones de adquisición, fusión (o absorción) de empresas productivas apalancadas por deuda, que se pagan con las utilidades de dichas empresas o mediante la venta de sus activos. Este tipo de operaciones, que son posibles solo si se dispone de un gran volumen de crédito (por ello se le denomina apalancada, en sus siglas en inglés, LBO, Leverage Buy Outs) contribuyen al proceso de reingeniería productiva (concertación y centralización de capitales) bajo la comanda del capital financiero especulativo. 

Acelerador financiero y sus efectos

Ciclo crediticio y aceleradores financieros.

El principio de la aceleración (Kindleberger, 1986) se refiere al aumento de la inversión y al acceso casi ilimitado al crédito, con la finalidad de aumentar el consumo. En la fase previa, la tasa anual de aumento del crédito de la gran banca para inversiones bursátiles y financieras estructuradas, se aceleró entre 2003 y 2005 en: 56% en 2003, 134%  en 2004 y, 156% en 2005, cifras que juzgamos insostenibles en su momento
. 

CD EEUU. Crecimiento impulsado por el consumo

* La inversión doméstica incluye tanto la residencial como la no residencial
	
	2001
	2002
	2003- 05
	Total
	

	Crec PIB %
	0.3
	2.4
	2.35
	5.05
	

	Crec PIB x consumo personal
	1.67
	2.15
	2.02
	5.84
	

	Inversión doméstica total
	-1.9
	0.15
	-0.26
	-2.01
	

	X netas
	-0.18
	0.67
	-0.51
	-1.36
	

	Gast Fed y local
	0.65
	0.81
	0.83
	2.29
	

	Fuentes: NIPA, Bureau of Economic Analysis, 

Table S.2, http://www.bea.doc.gov/bea/dn/ nipaweb/index.asp.NIPA.

NIPA Tabla  5.2 

Elaboración R Brenner


Como muestra Brenner en el cuadro, el crecimiento del PIB entre 2001 y 2005 se explica básicamente por el aumento sostenido del consumo personal e incluso, se puede verificar que dicho aumento compensó las caídas de la inversión interna total y las exportaciones netas, y permitió también, el aumento del gasto público 

En la fase de caída del ciclo, la restricción del acceso al crédito (credit availability)  funcionó como acelerador pro cíclico, amplificando sus efectos adversos en la economía. El efecto de amplificación inicial se dio en la aceleración de las tasas de quiebras de las familias y comercios. Fue evidente desde la caída del precio de las propiedades a partir de agosto de 2006. Quizá porque entre 2000 y 2005, la proporción de la deuda hipotecaria familiar financiada en las bolsas de valores, aumentó del 56 al 60%, respectivamente, acentuándose aun más el nexo entre el ahorro familiar y las oscilaciones especulativas bursátiles. 

Efectos fiscales del acelerador en la fase descendente

Del cuadro de desembolsos públicos involuntarios se puede apreciar el efecto de aceleración desde el mero inicio del descenso (dic del 2007).
. En efecto, la FED, en diciembre del 2007, otorgó a la banca 900 mm USD (Term Auction Facility, en inglés) para proveerlos de liquidez de muy corto plazo y desbloquear el mercado interbancario. 

          CD Desembolsos involuntarios al sector financiero de los EE.UU

                 y el Programa de Alivio Tributario (PAT) 

         Diciembre 2007 a marzo 2009
	            Flujo y tipos de desembolsos


	Nuevos Créditos

mmUSD
	Compra de títulos riesgosos 

mmUSD
	Rescates
Financieros

mmUSD
	PAT


	TOTAL

mmUSD

	Dic 2007

(TAF)
	900
	
	
	
	900

	Marzo 2008 (TSLF)
	250
	
	
	
	250

	Bear Stearns
	
	
	29
	
	29

	PDCF
	25
	
	
	
	25

	Septiembre 2008 (TDW)
	66
	
	
	
	66

	AIG
	
	
	124
	
	124

	FLF
	53
	
	
	
	53

	Swaps de USD a bancos centrales G-20
	620
	
	
	
	620

	Oct ubre 2008(CPFF)
	
	1800
	
	
	1800

	MMIFF
	
	540
	
	
	540

	Noviembre 2008 (TASBLF)
	
	1000
	
	
	1000

	Febrero 2009
	
	
	
	787 (PAF)
	787

	Marzo 2009

Nacionalización sistema hipotecario
	
	1450
	
	
	1450

	TOTAL
	1014
	4790
	153
	787
	7644

	Estructura gasto público
	15%
	71%
	2%
	12%
	100%

	Gasto en % PIB EEUU 
	8%
	35%
	1%
	6%
	50%


                               Fuentes: http://www.theatlantic.com/slideshows/feds/ 

          http://stats.oecd.org/wbos/Index.aspx?datasetcode=SNA_TABLE 1 

                               Elaboración propia PAF: Programa de Alivio  Fiscal

Esta ¿estrategia? de la FED cambió entre diciembre del 2007 y septiembre del 2008 ya que los créditos (literalmente) bomberos fueron reduciéndose, de 900 a 66 mm de USD, en ese período. Se suponía que después de los rescates involuntarios del Bear y AIG, todo volvería a la “normalidad”
. En septiembre del 2008, la conversión de deuda privada por compra de acciones comunes públicas del orden del 70% del patrimonio de AIG, si bien calmó en algo la volatilidad financiera, muy pronto mostró su ineficacia para detener la crisis sistémica en curso. En octubre 2008, la FED tuvo que adquirir masivamente títulos bancarios de deuda de corto plazo por un monto equivalente al ¡13% del PIB! (1,800 mm USD o 1.8 trillions). En noviembre del 2008, nuevamente adquirió títulos de deuda privada por un monto equivalente al 7% del PIB (avalada por deudores de tarjetas de crédito de consumo y estudiantes). Por último, en marzo del 2009, ya bajo nueva administración demócrata, la FED asumió la totalidad de la deuda y el control del sistema hipotecario norteamericano cuyo costo asciende, hasta ahora, al 10% del PIB. A la luz de los resultados, los acuerdos de Basilea II, que aún contemplan mecanismos de autorregulación bancaria y requerimientos mínimos de capital en relación al riesgo empresarial, resultan literalmente solo buenas intenciones.

Efectos visibles en los precios y la economía

Una primera observación reside en que el crecimiento de la producción total y manufacturera se encuentra literalmente estancados desde antes del 2004. A partir del 2008, lo importante es que las tasas de crecimiento y de los precios industriales se vuelven negativas. Es decir, el sector productivo de los EEUU entra en depresión productiva con deflación de precios en 2007/2008. 
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En 2006, se inicia el brusco descenso en la tasa anual de crecimiento del empleo, nuevas órdenes de bienes de capital, inicio de nuevas viviendas, ventas minoristas y, precios al consumidor y al productor. 
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En agosto del 2006 se inicia la acelerada caída del precio de los inmuebles. 
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Entre 2006 y 2007 se producen abruptas alzas del precio de los combustibles y se acentúa la tendencia alcista del precio de las materias primas, motivo por el cual los precios al consumidor y productor aumentan en ese período. Básicamente se puede considerar que estos aumentos fueron de naturaleza especulativa. 

En 2008 aumenta sostenidamente la tasa de desempleo y caen bruscamente el IPC e IPP. Las ventas minoristas vuelven a desplomarse a un impresionante  -11%.  Y recién se siente el efecto en los inventarios/ventas. 
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Al final de octubre del 2008, algunas tasas de crecimiento indican un cambio, de menos a más, pero son muy débiles en relación al la inercia que traen
. 

En el curso del trabajo que presentamos, hemos encontrado una  regularidad : la aceleración de la caída, desde el punto de inflexión, de las variables macroeconómicas analizadas, en particular, la tasa de destrucción del empleo  y la producción. En el escenario poco probable de haber “tocado fondo”, la siguiente pregunta es si la composición del gasto público ya comprometido hasta la fecha tiene la posibilidad de contrarrestar la tendencia hacia una mayor caída o, el estancamiento económico. 

Gasto productivo y gasto improductivo

Identificadas estas tendencias que adquieren rasgos de crisis de sobreproducción, resulta clave comprobar la orientación (literalmente de clase) del gasto público ya comprometido. En otras palabras, el análisis del uso masivo de fondos públicos en los primeros 16 meses de ciclo descendente, nos darán el norte y la importancia del gasto publico en la economía. Veamos que encontramos. 

Gráfico EE.UU: Uso del gasto público en monto absoluto y en relación al PIB
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	http://www.theatlantic.com/slideshows/feds/ Elaboración propia


Con independencia de la forma de medición del gasto publico (en relación al PIB o al costo total) resulta notable la enorme brecha entre el gasto productivo e improductivo, en EEUU y en las mayores economías industrializadas. El gasto publico improductivo, por definición, es aquel que no agrega nuevo valor (ingresos, empleo, calidad de vida) a la economía y la sociedad, en este caso, por haber sido destinado a asumir deudas, avalar bonos de alto riesgo y salvar instituciones rentistas e ineficientes. 

Programa de Alivio Fiscal. ¿El muro de Berlín del libre mercado?

La culminación de la crisis es todavía una incógnita, más aún cuando, como sostenemos, recién esta empezando. Pero es posible anticipar, dada la magnitud sin precedentes del colapso, un largo tiempo de reacomodo de paradigmas, tensiones sociales y reestructuración del capital (concentración-centralización), antes que se decanten las condiciones de valorización para el siguiente ciclo.  

En este lapso de tiempo, el total del gasto público improductivo usado por la Fed y el Tesoro para salvar a la gran banca fue de 6,744 mm USD lo que equivale a casi la mitad de su PIB del 2007. La inversión en educación, infraestructura, investigación y desarrollo, ciencia y tecnología, ascienden a menos del 2% del PIB. La atención de las deudas de los estados y gobiernos locales, pensiones de jubilados, salud, etcétera, etcétera, únicamente serían del orden del  4% del PIB. 

Prevemos que el significativo monto asignado de gasto improductivo restara la ya disminuida capacidad distributiva del gobierno y será poco eficaz como política fiscal contra cíclica. Si a ello agregamos la rigidez de la política monetaria, al estar la tasa de referencia cercana a cero, podemos concluir que la política económica convencional se encuentra en una verdadera encrucijada. Un mayor uso de instrumentos distintos de los del mercado resulta previsible. 

También las primeras medidas anticrisis analizadas podría tener efectos regresivos de la distribución del ingreso. Con una estructura tan concentrada de distribución de los ingresos, como en EEUU, la inmensa primacía del gasto para salvar el sistema financiero es un pesado lastre que deberán pagar los norteamericanos y, si nos dormimos, el resto del mundo, por varias generaciones.  

El conflicto social y político central gira en torno a la socialización de las masivas pérdidas financieras y, la importancia de este conflicto reside en que se sentarán las condiciones de inicio de  un nuevo ciclo expansivo.   
En América Latina tuvimos que ajustarnos estructuralmente dos décadas como salida de la crisis de la deuda eterna. ¿Los países centrales harán un esfuerzo equivalente? ¿El FMI y el BM aplicarán las políticas de ajuste estructural condicionado a los países centrales?

� Alberto Graña. Octubre 2008.  ¿Recesión-deflación en el centro? Aceleradores y efectos de la crisis, hasta ahora. Una mirada desde el Sur. www.obela.org
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� Se observa una pequeña inflexión o mejora en la tasa de aumento de las Ventas minoristas. En dic 2008, también se logran minúsculas mejoras en nuevas órdenes de bienes de capital y en la relación inventario ventas. En ene 2009,  se atenúa la caída libre en el inicio de nuevas viviendas, IPC e IPP y en la destrucción del empleo.
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� Lo paradójico es que la Glass Steagall fue precisamente promulgada por el congreso después del crac del 29 y prohibía expresamente los prestamos bancarios para especular en bolsa precisamente el efecto de amplificador de la crisis financiera y que desemboco en la gran depresión (que puede ser atribuible a estupidez humana y-o a la lógica de la ganancia)


� Buró nacional de investigación económica de los EEUU. NBER. National Bureau of Economic Research. 


� Con poco riesgo de equivocarnos, refleja la actual situación general de la vieja Europa y Europa del Este.


� Véase «Multifactor Productivity Trends, 2001», BLS News (8 de abril de 2003), p. 6, cuadro b (disponible en la página web de la Oficina de Estadística Laboral del Departamento de Trabajo http://www.bls.gov/bls/newrels.htm,


en concreto en � HYPERLINK "http://www.bls.gov/bls/news.release/prod3.nr0.htm" ��http://www.bls.gov/bls/news.release/prod3.nr0.htm�). Citado en R. BRENNER, La expansión económica y la burbuja bursátil, Madrid, Cuestiones de Antagonismo 19, Ediciones Akal, 2003, cuadro 9.1, p. 231.


� Fuentes: GPO by Industry and Fixed Asset Tables, Bureau of Economic Analysis, http://www.bea.gov/bea/dn2/


gpo.htm y http://www.bea.gov/bea/dn/faweb/Index.htm; Andrew Glyn, correspondencia personal. Brenner pag 64


� Industrias automotrices, de construcción, naviera, de consumo, de bienes de capital, aeronáutica, electrónica, textiles, confecciones, etc


� Banca a la sombra: colectivo de bancos de inversión que ofrecen a los bancos comerciales alta rentabilidad a cambio del uso de sus pasivos(o deudas). Titulización: conversión de deudas bancarias en activos financieros comercializables. Paraísos financieros: entes - que generalmente son remotas  islas-  que brindan diversos servicios a inversionistas no residentes de: protección, secreto bancario, bajos impuestos, entre otros. Desde hace tres décadas se han convertido en una pieza central en la movilidad internacional de capitales de corto plazo y en el mayor componente del sistema financiero global. También, impiden a los estados nacionales el control de capitales y la tributación y alientan oscuras operaciones de blanqueo de capitales. 


� Usamos el calificativo gris por que el funcionamiento del subsistema en la sombra requirió de manejos muy turbios de los balances financieros de estas instituciones. Requirió de típicas  operaciones que proveen los paraísos financieros, tales como, el secreto bancario, la evasión tributaria, y todo lo que impida la libre circulación de capitales. 


� www.obela.org. El capitalismo en su laberinto. La República 12- 10- 2008


� www.obela.org .Abril 2008. La gran banca norteamericana en su laberinto


� Menú que ha ido creciendo conforme la crisis sistémica fue avanzando y que hoy son una sopa de siglas


� Incluso, en un tradicional evento empresarial anual que lleva a cabo al final de cada año en el Perú (CADE ), un ex ministro de economía y lobbista de amplia trayectoria, al inicio de su intervención inaugural, trató jocosamente de minimizar la magnitud de la crisis externa. Dijo que había que aumentar el consumo tomando Coca Cola. Carcajadas y gran aplauso del auditorio
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