La fase deflacionaria de la crisis estructural®

Arturo Guillén Romoe

Introduccién

En 1990 la economia de Estados Unidos entré en el octavo afio
de la expansién més larga desde la posguerra. A partir de 1984
y aunque de manera desigual, la mayoria de los paises industriali-
zados acompafaron a la economfa estadounidense en dicho pro-
ceso de expansién. Las tasas de crecimiento han sido, sin embargo,
inferiores a las experimentadas en la larga fase de prosperidad del
periodo 1945-1970. Para la mayoria de los pafses subdesarrolla-
dos, por el contrario, el ‘‘auge”’ de los ochenta significé una agu-
dizacién sin paralelo de la crisis estructural, con retrocesos
econémicos y sociales sin precedentes.

No obstante la longevidad de la fase expansiva el autor de este
trabajo sostiene que los paises capitalistas desarroliados no han sa-
lido atin de la crisis estructural iniciada a finales de los afios sesen-
ta y que ain falta un largo trecho por recorrer para encontrar dicha
salida. El objetivo principal de este texto es demostrar que en los
afios ochenta la crisis comienza a transitar a una fase deflacionaria,
que se expresa con mayor nitidez a partir del crac de las bolsas de
valores en 1987. :

* Trabajo recepcional & la Academia Mexicana de Economfa Politica, octubre de 1990.
® Investigador Titular del Instituto de Investigaciones Econbmicas, UNAM.
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En otros trabajos he caracterizado la crisis estructural como una
crisis del modo de regulacién vigente desde la posguerra.! Se tra-
ta, en particular, de la crisis del modo de regulacién monopolista-
estatal, modo ligado a la consolidacién del capitalismo monopolis-
ta de Estado. La estabilidad estructural de la reproduccién del
capital durante la larga fase de prosperidad de la posguerra dependia,
en gran medida, de la eficacia de procedimientos de regulacién es-
trechamente vinculados al ‘‘intervencionismo estatal’’. De alli que
al estallar y desarrollarse la crisis cobraran fuerza las tesis neolibe-
rales y una politica que pone en el centro el liberalismo econémico
y propugna una economia con ‘‘menos Estado’’. Como se vera
més adelante y lo comprueba la propia experiencia mexicana mis
que una situacién de ‘‘menos Estado’ lo que se busca es la consti-
tucién de “‘otro Estado’’

La crisis del modo de regulacién monopolista-estatal expresa
la pérdida de eficacia de los procedimientos de regulacién estable-
cidos en esa etapa para resolver las contradicciones del proceso
de reproduccién de capital. Se trata de una crisis de largo plazo de
duracién incierta, en la que se manifiesta un proceso de sobreacu-
mulacién duradera de capital. El ciclo econémico cuyo funciona-
miento ciisico ha sido perturbado entre otras cosas por el papel
del Estado y la inflacién crénica, no crea por s{ mismo las condi-
clones necesarias para reiniciar la reproduccién estable y durade-
ra del capital.

La crisis, expresion de la carencia de un
liderazgo efectivo a nivel mundial

Como en ¢l caso de crisis estructurales anteriores, la actual expre-
sa el fin de la hegemonia de la potencia econémica dominante a
nivel mundial, Estados Unidos. La crisis es un espacio en el que
a través de pugnas cada vez més abiertas entre la potencia decli-
nante y las potencias emergentes, se van conformando nuevos blo-
ques de poder y se redefine el liderazgo a nivel mundial.

A semejanza de la crisis de los afios veinte y treinta que sefialé
el ocaso de la hegemonia britdnica y el ascenso de la hegemonia

! Véase del autor '‘Crisis del sistema de regulacién monopolista estatal’” en Naturaleza
de ia actual_ erisis, México, Editorial Nuestro Tiempo, 1986.
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estadounidense, la crisis contemporénea marca la erosi6n del lide-
razgo estadounidense y el ascenso de potenc1as emergentes cOmo
Japén y Alemania Federal.

En su excelente libro sobre la llamada Gran Crisis de 19292,
Charles Kindelberger sostiene que una de las razones principales
que profundizaron la depresién de los afios treinta fue la carencia
de un liderazgo efectivo a nivel mundial. Gran Bretafia no tenia
ya la capacidad de mantenerlo y Estados Unidos que se convirtié
desde la Primera Guerra Mundial en acreedor internacional, no
se atrevian a ejercerlo. Otras potencias menores como Francia, ca-
recian de la fuerza econémica y politica necesaria para ejercer el
liderazgo. El ascenso de Estados Unidos como potencia hegemé-
nica y la salida de la crisis estructural no fue sencilla ni un proceso
de corto plazo, sino que requirié de grandes conmociones y trans-
formaciones sociales y politicas: el ascenso del nazismo, el New Deal
y la Segunda Guerra Mundial.

La hegemonfa de Estados Unidos se quebranté desde finales
de los afios sesenta, cuando se comienzan a manifestar los prime-
ros sintomas de la crisis estructural, principalmente en la esfera
monetario-financiera. '

La erosién del liderazgo estadounidense se manifiesta en los
siguientes aspectos principales:

— Pérdida del poder de reglamentacién del funcionamiento del
sistema capitalista internacional.

— Pérdida de la hegemonia monetaria, al dejar de ser el délar
un patrén internacional eficiente para la regulacién de las ope-
raciones internacionales.

— Declinacién permanente de la participacién de Estados Uni-
dos en la produccién, comercio y finanzas mundiales, razén
por la cual deja de ser acreedor internacional para convertirse
en una de las naciones més endeudadas del planeta.

En los afios ochenta, Estados Unidos intentd recobrar su hege-
monia amparados en su supremacia militar y mediante el manejo
de instrumentos monetarios y financieros (tasas de interés y tasa
de cambio, principalmente). Estos instrumentos encuentran en la

2 Kindelberger, Charles. La crisis econdmica mundial 1929-1939. Historia econdmisa mun-
dial del siglo xx, Barcelona, Editorial Critica, 1985, 397 pp.
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actualidad cada vez mayores dificultades para mantener un lide-
razgo efectivo, ya que si bien permitieron la recuperacién econé-
mica de los afios ochenta resultaron, como se vera4 mais adelante,
crecientemente ineficaces para resolver los desequilibrios de la
economia estadounidense e internacional. -

En la actualidad se estdn produciendo profundos cambios en
el escenario econémico politico mundial que expresan tanto la con-
tinuacién de la crisis, como la biisqueda de una salida mediante
el establecimiento de nuevos bloques de poder. El ascenso de
Alemania Federal y Japén, la unificacién alemana, el lamado Pro-
yecto de la Cuenca del Pacifico, la integracién econdémica europea,
el proceso de la perestroika en la Unién Soviética, las transforma-
ciones politicas en Europa del Este, son procesos que apuntan en
esa direccién. Se trata, sin embargo, de bloques en gestacién, de
realineamientos insuficientemente definidos.

Un problema central que limita extraordinariamente la emer-
gencia de una nueva potencia hegeménica es el hecho de que si
bien el liderazgo econémico de Estados Unidos se ha quebranta-
do, conserva su supremacia militar, lo que le permite determinar
todavia ¢l curso de la politica mundial. Ninguna de las potencias
emergentes, sea Alemania o Japn, estd en condiciones de suplir
a Estados Unidos en sus funciones de gendarme mundial.

El conflicto del Golfo Pérsico desatado a partir de la invasién
iraqui a Kuwait no es ajeno al proceso de redefinicién de la hege-
monia mundial. Aunque la responsabilidad del inicio del conflicto
recae en Iraq que decidi6 la invasién acosado por sus problemas
econdmicos, motivados por varios afios de guerra con Iran y agra-
vados por los bajos precios del petréleo, Estados Unidos pretende
capitalizarlo para recuperar la hegemonia perdida apoy4andose en
su suprernacia militar. Aunque el alargamiento del problema del
Medio Oriente y una eventual guerra afectarian negativamente a
la economia internacional, el gobierno estadounidense confia en
salir triunfante del enfrentamiento, para establecer un nuevo or-
den petrolero y econémico favorable a sus intereses lo que limita-
ria la potencialidad de liderazgo de Alemania unida a Europa y
de Japén.

La confianza en la supremacia militar estadounidense como ele-
mento definidor para la recuperacién de la hegemonfa permea las
Pposiciones de sus més connotados defensores.
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Asi, por ejemplo Z. Brzezinski, director del Consejo Nacional
de Seguridad durante ¢l gobierno de Jimmy Carter, afirma:

Yo no creo en la nocidn de moda de una América en declinacién, ni veo nin-
gin pafs emergente que nos reemplace. Europa . . . va a ser un gran poder
econbmico, pero no militar y estard polfticamente dispersa. Jap6n no tendrd
tampoco significacién militar y su capacidad para funcionar como un poder
cconbémico mayor, depende en gran medida en el grado en que nosotros (Esta-
dos Unidos) y ellos puedan construir una relacién mayor, més estable (. . .)

El cuarto mayor poder seré probablemente la Unién Soviética, aunque pien-
30 que ¢sté presente la posibilidad de que este pais no exista més, pues se ha
sumergido en una crisis interna sin fecha de terminacién a la vista.’

En la definicién del nuevo liderazgo se perfilan, enmedio de
importantes contradicciones, tres posibles polos de poder:

— Europa Unida, lidereada por Alemania en alianza con Francia.

— Japén, circunscrito a su 4rea de influencia asiatica.

— Estados Unidos, replegado también a su 4rea de influencia ame-
ricana.

La Unién Soviética, sujeta a un profundo proceso de restruc-
turacién econémica y politica de resultados inciertos, intenta par-
ticipar dentro del proyecto europeo, aunque los paises occidentales
si bien les interesa la integracién y el control econémico de los pai-
ses de Europa Oriental, ven con reservas la participacién soviéti-
ca. Es probable también que la Unién Soviética busque alianzas
con Japén y eventualmente con China con el objetivo de aislar a
Estados Unidos y contrarrestar el ascendente poderfo europeo. A
estas alturas de la famosa ‘‘globalizacién’’ y de los ‘‘nuevos tiem-
pos’’, tampoco seria descabellado pensar en un mayor acercamiento
entre Estados Unidos y la Unién Soviética.

La posibilidad de una mayor relacién entre Estados Unidos y
Japén en el marco de la Cuenca del Pacifico del tipo de la sugeri-
da por Brzezinski es otra opcién en la conformacién de un nuevo
bloque de poder. No obstante las contradicciones entre ambas po-
tencias (potencia declinante vs. potencia emergente) son muy im-
portantes para dejarlas de lado.

3 Revista Fortune, 26 de marzo de 1990, p. 132
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Las dos fases de la crisis del modo de regulacién

Las crisis de regulacién son procesos duraderos que se desenvuel-

ven a lo largo de varios afios o décadas. Tal fue el caso de la gran.

crisis del siglo pasado que se inicié en 1873 y concluyé en 1896,
de la crisis de los afios treinta de este siglo, que en realidad se ini-
ci6 en los afios veinte y concluyé hasta la terminacién de la Se-
gunda Guerra Mundial, y de la crisis actual que se inicia a finales
de los afios sesenta y cuya salida en el presente aln es incierta.

Una teorfa de las crisis de regulacién debe dar cuenta no sola-
mente de las causas bésicas que las originan, sino también de su
proceso de desarrollo, de los quiebres principales que ocurren en él
y de las transformaciones estructurales que provoca. Unicamente
el conocimiento de su desarrollo, del anélisis del ‘‘trabajo de cri-
sis’”” —entendido éste como un proceso de destruccién y restrue-
turacién del viejo modo de regulacién y de creacién de uno nuevo—
permitira conjeturar acerca de las posibles salidas de la crisis e in-
fluir en el curso de los acontecimientos.

El profesor De Bernis sugiere la existencia de dos fases de de-
sarrollo en las crisis de regulacién.*

1. Una primera fase de crecimiento en la que se desestructu-
ran los sistemas productivos nacionales vigentes y en la que pre-
dominan las tendencias a la inflacién, a la internacionalizacién de
la economia y a la apertura hacia el exterior. :

2. Una segunda fase deflacionaria, en la que el crecimiento se
obstaculiza o desaparece por completo, se presenta un crecimien-
to cada vez més desproporcionado de la esfera financiera en rela-
cién con la esfera productiva y en la que predomina el repliegue
de las economias hacia dentro y las tendencias al proteccionismo.

La crisis actual se ajusta en su proceso de desarrollo, a la pro-
puesta metodol6gica de De Bernis. La primera fase cubrirfa, a grosso
modo, el periodo 1968-1980 y estaria caracterizada por los rasgos
siguientes: la ruptura del modo de regulacién monopolista estatal;
la desintegracién de los sistemas productivos nacionales; la agudi-

* Véase De Bernis, Gerard. ‘“Propuestas metodolégicas para un anilisis de la prime-
ra fase del ‘trabajo de crisis’ en la crisis del modo de regulacién’’ en Naturaleza de la actual
erisis, ob cit. pp. 150-185.
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zacién del proceso inflacionario y la expansién sin precedente del
mercado mundial en los afios setenta, que se manifestd en el creci-
miento del comercio de mercancias, de las inversiones extranjeras
directas (impulso al redespliegue industrial) y del endeudamiento
internacional del Tercer Mundo.

La segunda fase se iniciarfa al comienzo de los anos ochenta
y sus principales rasgos serfan: un menor crecimiento de la pro-
duccién en los paises desarrollados; la severa crisis y ajuste de la
mayoria de los paises en vias de desarrollo; la disminucién del rit-
mo de crecimiento del comercio mundial; el reforzamiento de las
précticas proteccionistas de los pafses desarrollados; la contraccién
de los flujos de inversién extranjera directa y de los créditos exter-
nos, sobre todo hacia los pafses subdesarrollados; la desregulacién
y fragilidad crecientes de los sistemas financieros; y la mayor pro-
pensi6n a la volatilidad y al estallamiento de crisis bursatiles y fi-
nancieras. =

La divisién de las crisis del modo de regulacién en dos fases
no es rigida. Existen elementos que se superponen en las dos fa-
ses. Como dice el propio De Bernis: ;

Hay sefiales de deflacién que aparecen al finalizar la primera fase, pero que
anin no estallan. También persisten algunos elementos de la primera fase des-
pués de la crisis de deflacién. Pueden entonces existir fenémenos cercanos a
la deflaci6n en un lugar, pero que se traducen por una aceleracién mucho ma-

yor de la inflacién en otros.%,

A diferencia de la crisis de los afios treinta, la deflacién se de-
senvuelve de manera m4s compleja y contradictoria y menos abier-
ta. Ello obedece, en gran medida, al hecho de que el sistema
capitalista dispone ahora de mejores instrumentos y posee mayor
experiencia en el manejo de la politica econémica, lo cual hace que
la deflacién no aflore y su aparicién se retrase, dando lugar a fe-
némenos paradéjicos como la recuperacién extraordinariamente
larga de los afios ochenta de los paises desarrollados.

Uno de los cambios més importantes en relacién con crisis an-
teriores es la existencia de una red de seguridad en los sistemas
financieros (rol del prestamista de dltima instancia) que hasta ahora
han impedido que dislocaciones importantes en un punto de la ca-

5 Itid., p. 166.
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dena del sistema financiero se trasladen al conjunto y afecten el
sistemna productivo. El modo de regulacién monopolista-estatal si
bien estd en crisis, ello no quiere decir que los procedimientos de
regulacién inherentes a €l hayan sido totalmente abandonados. La
bisqueda de un nuevo modo de regulacién no implica el abando-
no absoluto de los mecanismos que fueron privativos de modos de
regulacion previos. El nacimiento de un nuevo modo implica siem-
pre la yuxtaposicion de procedimientos nuevos con elementos *‘vie-
jos’’ propios de modos de regulacién anteriores.

Dos fases, cuatro momentos de la crisis

A partir de la tesis del Profr. De Bernis sobre la necesidad de con-
siderar dos fases en el desarrollo de la crisis del modo de regula-
cién, y con el fin de apreciar con la mayor precisién los quiebres
principales en el proceso de desarrollo de la misma, propongo la
conveniencia de distinguir, a su vez, dos momentos distintos en
cada una de las fases de la crisis actual.

Enlo que se refiere a la primera fase ‘‘expansionista e inflacio-
naria’’, habria que diferenciar dos momentos:

— 1968-1975, que cubre el periodo que va del estallamiento de
la crisis a finales de los afios -sesenta hasta la recesion
de 1974-1975.

— 1975-1982, periodo en el cual los problemas de valorizacién
que entrafia la crisis tratan de ser resueltos mediante la “‘fi-
nancializacién’’ de la economia del endeudamiento interna-
cional y la expansién del mercado mundial. Este segundo
periodo culminaria a comienzos de la década pasada con la ““cri-
sis de la deuda externa’’ de los paises del Tercer Mundo y la
recesién de los pafses industrializados de 1980 a 1982.

Por lo que respecta a la fase ‘‘contraccionista y deflacionaria”’,
propongo también la existencia de dos momentos:

— 1982-1987, periodo caracterizado por la crisis de la deuda ex-
terna; la profundizacién de la crisis econémica y el ajuste de
las economias del Tercer Mundo; la desregulacién financiera;
la aplicacién del neoliberalismo; €l cambio en las funciones del
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Estado; y la recuperacién de la economia estadounidense y
de los paises desarrollados, en un marco de crecimiento lento de
sus sistemas productivos y del mercado mundial.

— 1987 a la fecha, periodo en el que se agudizan las tendencias
al estancamiento econémico y a la deflacion y en el cual el sis-
tema muestra mayor propension al surgimiento recurrente de
crisis bursatiles y financieras.

La fase deflacionaria

Primer momento: 1982-1987

Entre 1976 y 1980, las economias capitalistas, experimentaron un
proceso de recuperacién en buena medida estimulado por la ex-
pansién del mercado mundial de mercancias y capitales. La recu-
peracién si bien signific en repunte moderado de la produccién,
no implicé la solucién de la crisis estructural, ni el control de los
agudos procesos inflacionarios y de los desequilibrios de la econo-
mfa internacional (déficit presupuestal y déficit externo) gestados
durante el auge de la posguerra. La politica econémica del periodo
fue una politica de step-go (freno y arranque) por la aplicacién de
medidas de restriccién monetaria y fiscal en los momentos en que
la inflacién cobraba mayor fuerza y de medidas expansionistas de
corte keynesiano cuando la activicad econémica se desaceleraba
mis de lo deseado.

La economia del endeudamiento internacional hizo posible que
las economias del Tercer Mundo mantuvieran su capacidad de im-
portar pese a sus mayores desequilibrios comerciales y financie-
ros. Los precios de los productos bésicos se mantuvieron al alza.
Los paises en desarrollo registraron de 1974-1982 un crecimiento
del PIB de 4.3 %, inferior al experimentado en 1969-1973 (7.2%),
pero ain asi superior al de los pafses desarrollados (cuadro 1).

En esos aiios, el crecimiento de los paises de mayor desarrollo
relativo de la penfena capitalista fue posible por la abundancia de
recursos crediticios externos en el mercado internacional, lo que
les permiti6 sustentar un alto nivel de gasto e inversién piiblicos.
Esta expansién de la demanda estatal y del crédito impulsd, a su
vez, el crecimiento de la inversién extranjera directa.
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CUADRO 1

'CRECIMIENTO E INFLACION EN LA ECONOMfA MUNDIAL
1969-1589 '
(tasas anuales)

1969-1973° 1974-1982 1983-198%

Crecimiento

Paises industriales 4.3 2.4 4.6

Paises en desarrollo 7.2 4.3 36
Africa 7.5 28 - 1.8
América 6.9 3.8 1.7
Asia 52 5.9 7.4
Eurcpa 5.9 3.9 2.6
Oriente Medio 11.9 3.5 1.0

Pafses con dxficultadcs recientes en el .

servicio de la deuda 6.6 3.5 1.9

Inflacién ; 3

Pafses industriales’ 5.6 9.6 1.9

Paises en desarrollo . 10.0 24.7 47.5
Africa . 7.6 169 . 17.2
América 17.0 52.0 177.3
Asia _ 7.5 9.8 9.4
Europa 6.1 19.0 47.0
Orinte Medio . . 6.5 15.5 16.0

Paises con dificultades recientes en el

servicio de la deuda 1.9 34.8 107.8

FUENTE: FMI, Perspectivas de la economia mundial, mayo 1950

La existencia de profundos desequilibrios externos en un buen
nimero de paises del Tercer Mundo abrié la oportunidad de un
lucrativo negocio para los bancos comerciales. El mecanismo de
“‘reciclaje’’ de los excedentes de divisas de los paises petroleros per-
mitié financiar transitoriamente los déficit externos, sin que tu-
viera lugar una brusca contraccién econémica y una caida
significativa de la produccién y el comercio mundiales.

El aumento del endeudamiento de los pafses subdesarrollados
al impulsar las importaciones de estos pafses, represent$ un freno
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en el desplome de la demanda agregada mundial que, sin duda,
habria llevado a una situacién mucho mas deprimida que la que
prevalecié en la segunda mitad de los setenta.

La recuperacién de finales de la década pasada llegé a su fin
con la recesién de 1980-1982 que afectd en forma generalizada a
los paises industrializados. El crecimiento del PIB en estos paises
disminuyé de 3.3% en 1976-1980 a 1.5% en 1981 y ~~0.2% en 1982.
La produccién industrial registrd una baja superior a la de la econo-
mia en su conjunto.

La recesién fue acompafiada por una aceleracién notable del
proceso inflacionario. La inflacién en los paises desarroliados pa-
86 de una tasa anual de 5.6% en 1969-1973 2 9.6% en 1974-1982.
En el mismo periodo, en los pafses en vias de desarrollo salté de
10 2 24.2%.

En 1980, afio en que se inicié la reoes:én y en que la mﬂamon
alcanzé su pico mds alto, la tasa anualizada de crecimiento de los
precios al consumidor fue 13.5% en Estados Unidos, 18 % en Gran
Bretaiia, 13.3% en Francia y 7.7% en Japén (cuadro 2).

CUADRO 2

CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR %

Adio e | Japin  Alemania Francia B?:;;a
1980 13.5 7.7 5.4 13.3 18.0
1981 10.3 4.9 6.3 13.4 11.9
1982 6.2 2.7 5.3 11.8 8.6
1983 3.9 1.9 3.3 9.6 4.6
1984 4.3 2.3 2.4 7.4 5.0
1985 3.6 2.0 2.2 5.8 6.1
1986 1.9 0.6 —0.2 2.5 3.4
1987 3.7 nd 0.3 3.3 4.2
1988 4.0 0.7 1.2 2.7 4.9
1989 4.6 2.6 3.2 3.6 7.7

FUENTE: FMI Estadisticas Financieras Internacionales, Anuario.

En los primeros afios de la década de los ochenta, la crisis del
modo de regulacién entré en una nueva etapa en la que comien-
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te, esta nueva etapa de la crisis coincide con el inicio de la
recuperacién més larga de la posguerra. En los pafses subdesarro-
llados, por el contrario, se profundiza la crisis. més severa de toda
su historia moderna. En los ochenta, se produce un quiebre im-
portante en la politica mediante el gradual y parcial abandono de
los instrumentos de corte keynesiano y la puesta en marcha de po-
liticas neoliberales. -

A diferencia del periodo previo, el proceso de internacionali-
zaci6n del capital sufrié una notable contraccién. El comercio in-
ternacional mostré lentos ritmos de crecimiento, en comparacién
con la década anterior. Los precios de las materias primas, inclui-
dos los de los hidrocarburos, se desplomaron. El indice de precios
de los productos bésicos disminuyé de 100.0 en 1980 a 80 en 1987
(cuadro 3). La contraccién del comercio coincidi6 con un ascenso
del proteccionismo pese a las prédicas de los gobiernos respecto
a la necesidad del libre cambio.

CUADRO 3

PRECIOS DE LO$ PRODUCTOS BASICOS Y LAS MANUFACTURAS
(DEG; indice: 1980 = 100}

Productos Productos  Materias

Afio  bdsicos no ﬂfﬂ‘zz:: para la prep.  primas M::::: Putrilee Manufacturas?
combustibles! de bebides  agricolas y
1980 106 100 100 100 100 100 100
1981 99 107 87 97 94 106 106
1982 95 97 94 99 88 104 111
1983 104 109 105 104 96 a7 111
1984 111 113 127 116 94 101 112
1985 97 96 113 100 90 97 115
1986 81 73 113 88 73 43 117
1987 80 68 74 106 79 50 119
1988 95 83 71 12 113 39 121
19893 103 90 73 113 132 46 127

zan a cobrar fuerza las tendencias a la deflacién. Paradéjicamen-

! El indice global incluye productos alimenticios, productos para la preparacitn de be-
bidas, materias primas agicolas, minerales y metales.

2 Valor unitario de la exportacién de productos manufacturados de los pafses indus-
triales.

3 Primer trimestre.
FUENTE: Boletin del rat, 31 de julio de 1989.
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A partir de 1982 se registra una contraccién aguda de los flu-
jos de crédito externo dirigidos al Tercer Mundo, principalmente
de los provenientes de los bancos privados internacionales. El flu-
jo anual de créditos privados a los paises en vias de desarrollo pa-
86 de 74 mil millones de délares en 1982 a 30 mil millones de délares
en 1985.

La politica econémica ‘‘ofertista’’

La estrategia elegida para lograr la recuperacién econémica de Es-
tados Unidos bajo la administracién Reagan se bas en la llamada
teorfa ‘‘ofertista’’. Dicha teoria sostiene que el origen de la crisis
estadounidense reside en la falta de ahorro interno, la que a su
vez conduce a una baja inversién. La responsabilidad principal del
bajo nivel del ahorro interno recae en el gobierno, debido a que
absorbe una parte creciente de la riqueza mediante un exagerado
gasto publico y altas cargas impositivas que desalientan a los in-
versionistas privados.

Para elevar el ahorro interno, la ‘‘reaganomanifa’’ postulé una
reduccién del gasto piblico y una reforma tributaria que median-
te la disminucién de los impuestos liberara recursos para la inver-
sién. El déficit generado en un primer momento se compensaria
con los gravamenes de la nueva base productiva que se crearfa al
elevarse la inversién. Como afirman P. Sweezy y M. Magdoff,
en el fondo la teoria ofertista se apoya en el viejo dogma clésico
y neoclésico de la ley de Say, segiin lo cual toda oferta crea su pro-
pia demanda y todo ahorro se convierte autométicamente en in-
versidn.

Después de una severa caida del PIB de Estados Unidos en 1982
(—2.5%), el aparente éxito de la nueva estrategia se vio plasma-
do en el elevado crecimiento de la economia estadounidense en los
dos afios subsecuentes (3.5% en 1983 y 6.5% en 1984), y la
reduccién de la inflacién que lo acompafié. En 1985-1987, la recu-
peracién se mantuvo, aunque con tasas de crecimiento menores:
2.7% en 1985, 2.5% en 1986 y 2.8% en 1987. La tasa de infla-
cién se redujo de 10.3% en 1980 a 1.9% en 1986, cuando alcanzé
su nivel més bajo (cuadro 2).

La recuperacién de la economfia estadounidense se apoy6 en
cuatro elementos claves:
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— . La sobrevaluacién del délar.

— La elevacién de las tasas reales de interés.

— La desregulacién de las actividades financieras.

— La transferencia masiva de capitales de los pafses de la perife-
ria a los pafses desarrollados.

La politica de sobrevaluacién del délar se apoy6 en una agre-
siva politica de elevacién de las tasas de interés, empujadas al alza
por la desregulacién financiera y la creciente competencia entre
los bancos y demas instituciones financieras. En un primer mo-
mento, dicha politica provocé el estancamiento de Europa y afec-
t6 severamente a los pafses del Tercer Mundo. La tasa real de
interés del mercado monetario que fue negativa en 1980 cambié
de signo a partir de 1981 cuando llegd, en términos anualizados,
a 5.51%. Se mantuvo en niveles superiores o cercanos al 5% has-
ta 1986 cuando se inicié un ligero descenso. Como puede obser-
varse en el cuadro 4, durante casi toda la década la tasa real en
Estados Unidos fue superior a la de otros paises industrializados.

_ CUADRO 4
TASAS DE INTERES REALES DEL MERCADO
MONETARIO
Ao Estados Japon Alemania Gran
Unidos Bretatia
1980 —0.12 3.00 3.47 —2.02
1981 5.51 2.41 4.71 1.09
1982 5.70 4.13 3.20 - 2.54
1983 5.70 4.41 1.99 4.29
1984 5.69 2.59 3.08 2.50
1985 ~  4.34 4.40 2.93 4.41
1986 4.82 4.17 4.78 7.04
1987 2.85 3.41 3.41 5.24
1988 3.47 2.90 3.30 . 5.41
1989 4.21 2.51 3.68 5.64

FUENTE: Elaborado con datos del P, Estadisticas Financieras Internacionales.
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La politica de altas tasas de interés y de délar sobrevaluado per-
mitié a Estados Unidos financiar con deuda sus crecientes déficit
presupuestal y en cuenta corriente. Este pafs se convirtié de acreedor
internacional en el més importante deudor, de la misma manera
que ocurrié con Gran Bretafia en el periodo de Entreguerras.

Dicha politica combinada c¢on una fuerte restriccién moneta-
ria, fue un factor clave para controlar el proceso inflacionario en
Estados Unidos. Para los pafses del Tercer Mundo dichas medi-
das hicieron més dificiles sus condiciones financieras y comercia-
les. La politica de ajuste iniciada entonces fue un mecanismo de
primer orden para acelerar el proceso inflacionario, que en el caso
de algunos paises (Brasil, Argentina, Bolivia, etc.) llegé a niveles
de hiperinflacién. La politica reaganiana operé, en sintesis, como
mecanismo desinflacionista en los pafses desarrollados y como pro-
pulsor de la inflacién en los paises en vias de desarrollo.

Dentro de la ofensiva “‘liberalizadora’’ desatada en los ochen-
ta, un papel importante fue asignado a la desregulacién financie-
ra. El abandono parcial de las reglamentaciones establecidas o
reforzadas en los afios treinta, en la época del New Deal para evitar
la repeticién de la Gran Depresién, se convirtid en uno de los ob-
Jetwos prioritarios de la pelitica econémica. Las entidades banca-
rias y financieras' afectadas por la crisis de la deuda externa,
encontraron en la desregulacién uno de los principales medios pa-
ra elevar la rentabilidad de sus capitales y hacer frente a la cre-
ciente competencia internacional. Mediante la desregulacién, los
bancos y demés intermediarios financieros ofrecieron tasas de in-
terés mas altas para elevar la captacién de recursos. Pudieron, asi-
mismo, incursionar en inversiones y préstamos de alto riesgo para
hacer rentables sus operaciones y compensar el costo mas alto de la
captacién. Como afirman Sweezy y Magdoff, la explicacién de
las altas tasas de interés hay que buscarla méis que en decisiones
de politica econémica o en el alto nivel del déficit presupuestal,
en la acelerada desregulacién del sistema financiero estadounidense
y de otros que se dio entre 1980 y el crac bursétil de 1987.°

Entre los pnnt:lpales rasgos de la desregulamén financiera, des-
tacan los siguientes: :

— FEI desarrollo de instituciones financieras no bancarias.

% Sweezy, P. y Harry Magdoff. EI dificit federal, los problemas voalss.
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— La pérdida de importancia relativa de los bancos frente a otros
-intermediarios financieros. Este proceso implicé el gradual
abandono de las funciones tradicionales de captacién y crédi-
to de los bancos. La menor participacion de los billetes y de
cuentas de cheques (M1) en ¢l dinero en circulacién frente a
otras formas de dinero que se miden en el rubro de M4, refle-

ja flelmente esta situacién. -

— La creacién de nuevos instrumentos financieros, incluyendo
instrumentos de alto riesgo como los ‘‘bonos chatarra™; los mer-
cados de futuros de divisas y titulos, las 6rdenes de recompra,
etc. En la actualidad, en Estados Unidos existen alrededor de
600 instrumentos financieros, contra una cuantas decenas al
comenzar los ochenta.

— El reforzamiento de las tendencias a borrar las frontera.s de las
instituciones especializadas y a la creacién de una banca uni-
versal. :

— La internacionalizaci6én creciente de las operaciones bancarias.

Otro elemento fundamental para entender ¢l comportamiento
de la economia internacional en los ochenta fue la conversion de
la mayoria de los pafses en vias de desarrollo en exportadores ne-
tos de capital. Como resultado del abatimiento de los precios de
los productos bésicos y del deterioro de los términos de intercam-
bio, pero sobre todo por el pago del servicio de la deuda externa,
las transferencias de valor de la periferia al centro alcanzaron ni-
veles sin precedentes en la historia moderna. Segiin la CEPAL, en
el periodo 1980-1989, América Latina transfiri6 al exterior recur-
sos netos por 203 mil millones de délares. El traslado masivo de

- recursos es uno de los principales factores explicativos de la pro-
fundidad de la crisis y de los desequilibrios de esta regién. Por con-
trapartida, dicha transferencia contribuyé a mejorar las ganancias
de los bancos internacionales y a estabilizar al sistema financiero
internacional en el periodo 1982- 1987.

A diferencia de la crisis de los afios treinta que permiti6 un re-
lajamiento de los lazos de dependencia de América Latina respec-
to a los pafses industrializados y alent6 el surgimiento de proyectos
de desarrollo auténomos, la crisis actual reforzé al maximo dichos
lazos. La crisis de la deuda externa ha sido un valioso instrumento
para restar autonomia a la politica econémica de los paises lati-
noamericanos e imponer una estrategia de desarrollo que favore-
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ce la apertura de las economias ysu insercién subordma.da en un
supuesto esquema de ‘‘economia mundial’’, -

Los saldos de la ‘‘reagonomia’’

La politica ofertista reaganiana hizo posible la recuperacién:de la
economia estadounidense. En el periodo 1982-1988, el PIB crecié
a una tasa promedio del 4% . Las ganancias de las corporaciones
se incrementaron, lo que a su vez se tradujo en un repunte de la
inversién y del empleo. La inflacién en los paises desarrollados pudo
ser contenida, mediante el control estricto de la oferta monetaria,
la caida drastica de los precios internacionales de los productos b4-
sicos y las importaciones baratas denvadas de un’ délar sobre-
valuado. e : : j :

Pese a ello, el éxito de la reaganomla es muy cuesnonable. Aun-
que la rentabilidad de las empresas se elevé en forma apreciable,
sobre todo ‘en el periodo 1982-1984, el mayor excedente econdémi-
co no se volcé a las actividades productivas. Una parte importan-
te y creciente del excedente se dirigié a los servicios, a la esfera
financiera de la.economia y a otras actividades especulativas.

El incremento mismo de la inversién bruta fija requiere ser pre-
cisado. El grueso de las inversiones se dirigieron a la moderniza-
cién y racionalizacién de los procesos, méis que a.la a.tnphac16n
de la planta productiva.

Mas del 70% de la inversién se destmo a comprar equlpos con-
tra un 55% en los afios sesenta.’

En otras palabras, el repunte de la inversién estuvo vmculado
al interés de restablecer margenes de rentabilidad y competitivi-
dad de las empresas y-de ninguna manera es comparable a la ola
de inversiones que acompaiié al auge de la posguerra. La inver-
sién en las actividades productivas continué afectada por la incer-
tidumbre causada por la inestabilidad de los tipos de cambio y de
las tasas de interés y por el impacto deflacionista de la politlca de
ajuste en los paises del Tercer Mundo.

A diferencia también del auge de la posguerra la recuperacmn
de los afios ochenta no permitié mejorar los niveles de ingreso y

7 Citado por José Rangel. ““La reaganomics y la hegemonfa ¢stadounidense. Un dete-
rioro irreversible”’, Revista Comercio Exterior, México, Vol. 40 nim. 1, enero de 1990,
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las condiciones de vida de la mayoria del pueblo estadounidense.
Los salarios reales pricticamente no han registrado ninguna me-
jorfa desde 1973. El porcentaje de estadounidenses que vive por
debajo de los niveles de ‘‘pobreza absoluta’’ es muy alto. La dis-
tribucién del ingreso se modificé en favor de los més ricos. Segin
un estudio reciente de Lawrence Michel y David Frankel publica-
do por el Instituto de Politica Econémica de Washington, mues-
tran que en 1947-1973 el ingreso familiar en Estados Unidos se
incrementé 111%, mientras que en los iltimos 16 afios sélo aumen-
t6 9% . En 1973 el 40% mads pobre recibia el 17% del ingreso mien-
tras que el 20% mas rico se embolsaba el 41%. En 1988, la
participaci6n del 40% més pobre se redujo al 15%, mientras que
la participacién del 20% mas rico se ensanché al 44%.®

El talén de Aquiles de la politica ‘‘ofertista’’ ha sido su notoria
incapacidad para controlar los déficit presupuestal y de la balanza
de pagos. La administracién Reagan aspiraba conseguir el equili-
brio del presupuesto hacia 1986. Se suponfa que los recortes a los
impuestos incrementarfan la inversién y ensancharian la base gra-
vable, lo cual, combinado con el control de los gastos piiblicos, eli-
minarfa gradualmente el déficit. El resultado fue exactamente el
opuesto: los ingresos se aletargaron y los gastos siguieron crecien-
do impulsados principalmente por los gastos militares y los pagos
de intereses de la deuda piblica.

- El déficit presupuestal pasé de 78 mil millones de délares en
1981 a 212 mil millones de ddlares en 1986 (gréfica 1).

Los gastos militares no hicieron otra cosa que crecer a lo largo
de las dos administraciones de Reagan. Como porcentaje del pre-
supuesto, pasaron del 22.7% del total en 1980 al 28.0% en 1987.

- Un defensor de la economfa ofertista decepcionado con su apli-
cacién durante el gobierno de Reagan, atribuye el fracaso en la
reduccién del déficit a la expansién de los gastos militares. En su
opinién, solamente el 21 % del incremento del déficit es atribuible
a las disminuciones de impuestos. El 56% fue determinado por
los gastos de defensa y un 13% por otros gastos.® Entre estos 1l-
timos ocuparon un lugar destacado los crecientes pagos del servi-

'8 Tomﬁo de Peter Passel. **Economic Scene’’, The New York Times, 5 de septiembre
de 1990,

? B. Lindsey, Laurence, *“The growth experiment”’, citado en Financial Times, 22 de marzo
de 1990. .
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cio de la abultada deuda piiblica, la cual se infl6 precisamente para
financiar el déficit gubernamental. ‘Los pagos netos de intereses
pasaron del 10.1% del gasto piblico en 1981 al 13.8% en 1987.

El desequilibrio externo empeor{ aiio tras afio al unisono con

el déficit presupuestal, como un reflejo de la erosién del poderio

estadounidense en la economia mundial (gréfica 1). En forma pa-
ralela se expandieron los superévit comereial y en cuenta corrien-
te de Jap6n y Alemania. El déficit comercial estadounidense salté
de 28 mil millones de délares en 1981 a 160.2 miles de millones de
délares en 1987. El déficit en cuenta corriente, por su parte,
evolucioné en el mismo periodo de 6.7 miles de millones de déla-
res a 152.5 miles de millones de délares. En cambio, el superé.v'it
en cuenta corriente de Japén y Alemania Federal pasé, respecti-
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vamente, de 47.7 miles de millones de délares y 33.1 miles de mi-
llones de délares en 1981 a 87 mil millones de délares y 45.6 miles
de millones de d6lares en 1987.

A partir de 1985 el Grupo de los Siete acordé promover la de-
valuacién gradual del délar para atenuar los desequilibrios entre
Estados Unidos, Japén y Alemania, sin conseguir resultados no-
tables. La insensibilidad de la balanza comercial ante los movi-
mientos de los tipos de cambio vino a comprobar que estos dependen
cada vez menos del comercio exterior de mercancias y cada vez
més de los movimientos de capitales, en donde el elemento espe-

_culativo juega un papel central. Se calcula que en la actualidad
se operan en los mercados de cambio entre 150 y 200 mil millones
de délares diarios. De ese total, sélo un 10% se utiliza para finan-
'c1ar operaciones de comercio o inversién.

Segundo momento de la fase deflacionaria: 1987 a la SJecha

Hacia 1987 un conjunto de fendmenos anunciaban el trinsito de
la crisis a una nueva etapa. La recuperacién de la economia esta-
dounidense perdi6 fuerza, al tiempo que la economfa japonesa y
alemana cobraban dinamismo. Los paises en vias de desarrollo so-
metidos a una politica de ajuste que les cercena toda posibilidad
de crecimiento por la brutal transferencia de recursos al exterior,
se convirtieron en una de las principales fuerzas deflacionarias, pos-
trados en una situacién de retroceso econémico que les impedia
importar los bienes necesarios para la reposicién y ampliacién de
su planta. productiva.

Pese a la reducci6n del valor del délar, los desequilibrios ex-
ternos continuaban en ascenso. En 1987, no obstante que el délar
habia acumulado una devaluacién de 40 % frente a otras monedas
fuertes, el déficit comercial estadounidense alcanzé un nivel récord
de 152.5 miles de millones de délares. La devaluacién del délar
orillé a las autoridades monetarias de Estados Unidos a mantener
altas las tasas de interés para sostener el flujo de capitales hacia
ese pais, proceso que comenzé a mostrar crecientes dificultades.
Por otro lado, el déficit presupuestal estadounidense, no obstante
el interés declarado por reducir su magnitud y la aplicacién de al-
gunos recortes poco significativos al gasto, se mantenia en niveles
muy- altos,
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La inestabilidad creciente de los mercados de cambio y la vo-
latilidad de las tasas de interés, asf como la no solucién de los ‘‘dé-
ficit gemelos’’ de la economia estadounidense comenzaron a
manifestarse en el comportamiento de los mercados financieros in-
ternacionales, que tuvieron un crecimiento espectacular en el pe-
riodo anterior.

Durante ¢l primer momento de la fase deﬂauonana (1982 1987),
el sector financiero de las economias industrializadas, se desarro-
16 enormemente en el marco de la desregulacién: El auge de las
bolsas de valores y el desarrollo de la especulacién parecia no te-
ner fin. La bola de nieve del endeudamiento se agiganté durante
los afios ochenta, La deuda total de Estados Unidos —que incluye
Ia deuda piblica, de las corporaciones y de los consumidores— cre-
cid a una tasa superior a la del producto nacional. Como puede
observarse en la gréﬁca 2, a partir de 1981 la deuda total como
proporcnon del puBcrecié aceleradamente y no se detuvo su creci-
miento hasta el crac de 1987,

GRAFICA 2
Deuda como % del PIB
200%
175%
Total
Gobierno de
Estados Unidos
150% '
195%
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51978! 80 ] '82 | "84 ) '86 | '8 : 'S0

FUENTE: The Ecoromist, 29-09-90,
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- La deuda piiblica pas6 del 32.5% del PNB en 1981 al 51.8%
en 1987. La deuda externa crecié al mismo ritmo que la deuda
piiblica y en el periodo 1981-1987 casi se triplicé, al saltar de 136.6
mil millones de délares a 299.7.mil millones de délares (cuadro
5). La deuda de las corporaciones no se queds atras. Desde finales
de los afios setenta los pagos de intereses de las empresas se dupli-
caron y alcanzan en la actualidad 35 ctvs. de cada délar de ganan-
cia antes de impuestos.’® Un desarrollo semejante de los niveles
de endeudamiento se dio en otros paises desarrollados y del Ter-
cer Mundo. ' :

oy CUADRO 5
DEUDA PUBLICA DE ESTADQOS UNIDOS
COMO PORCENTAJE DEL PNB
Miles de millones de dolares

Ass  Deuds Deuda  Porcentaje de la Deuda  Porcentaje de la Deuda
Piiblica Externa  Piblica en el PNB Externa Respecto de la
Deuda Piiblica

1980 908.5 129.7 332 14.2

1981 994.3 1366 32.5 13.7
1982 1136.8 149.5 35.9 13.1
1983 1371.2 166.3 40.2 12.1
1984 1564.1 192.9 41.4 12.3
1985 1817.0 224.8 45.2 12.3
1986 2120.1 263.4 50.1 12.4
1987 2 3456 299.7 51.8 12.7
1988 26008 362.1 53.2 13.9

1989 2866.2 393.4 54.7 13.7

FUENTE: Econemic Report of the President, Washington, mayo de 1990.

A lo largo de los ochenta se acrecentd el divorcio entre la esfe-
ra financiera y la esfera productiva de la economia. En 1987, en
un contexto caracterizado por el desbordamiento de la especula-
cién, el deterioro de la hegemon{a monetaria del délar, —el cual
perdia crecientemente su funcién de moneda de reserva—, el des-

W Businees Week, 10 de septiembre de 1990,
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: 1
gaste de la recuperacién econémica estadounidense, la inestabili-

dad de las tasas de interés y de cambio y Ia no solucién de los déficit
estructurales de la economia internacional, se produjo el crac del
19 de octubre en la Bolsa de Valores de Nueva York, que se irra-
dié con la velocidad de la luz a otros mercados bursétiles.

El ¢rac puso de manifiesto la amplitud de la brecha entre el cre-
cimiento del sector productivo y el sector financiero de la econo-
mia y la desproporcién entre el desarrollo del capital “‘real’ y el
capital ““ficticio””. Con el crac se activé la deflacién, la que en for-
ma localizada y limitada, se habfa iniciado en los primeros afios
de los ochenta. =2 . Hoa

A diferencia de los afos treinta, la existencia de una red de se-
guridad de los sistemas financieros ha impedido hasta ahora que
las crisis bursétiles o las crisis financieras localizadas (derrumbe
del mercado de bonos chatarra, quiebra de asociaciones de ahorro
y préstamos, etc.) se conviertan en una crisis financiera generali-
zada y que ésta desemboque en una deflacién del tipo de la Gran
Depresién. Sin embargo, la fragilidad del sistema financiero es cada
vez mayor, y pese a todos los obsticulos, la deflacién avanza co-
mo el elemento principal en el proceso de ‘‘trabajo de crisis’’ que
eventualmente daria nacimiento a un nuevo modo de regulacién
del capitalismo. _

En suma, a partir de 1987 se inicia un nuevo momento de la
fase deflacionaria de la crisis del modo de regulacién en el cual,
de manera contradictoria, compleja y distinta a otras crisis histé-
ricas, se agudizan las tendencias a la recesi6n y el sistema capita-
lista muestra mayor propensién al surgimiento de crisis bursatiles
y financieras.

El desarrollo de la crisis financiera

Desde 1987 los sistemas financieros internacionales han mostrado
una fragilidad creciente. Las crisis financieras, como afirma H.
Minsky siempre tienen un ““foco’’ —una o varias instituciones,
uno o varios mercados— en el que se manifiesta primeramente la
incapacidad para cubrir pagos.”! En el desarrollo de la actual cri-
sis, encontramos los siguientes ‘‘focos’’ de la crisis financiera:

11 Minsky Hyman, *‘Debt deflation Processes Today's Institutional Environment’'.
Quarterly Review, Roma, Banca Nazionale del Lauoro, nim. 143, diciembre de 1982, p. 387.
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«—La volatilidad de los mercados bursatiles. -

r—El derrumbamiento de los mercados de bonos de alto riesgo.
-+ La no solucién de la crisis de la deuda externa del Tercer Mundo.
—La quiebra de las asociaciones de ahorro y préstamos. -

— Las crecientes dificultades de 1a banca comercial

La vola.tilidad‘.tlie. los mércados bursitiles

Como se fdijo arriba, el boom de las bolsas de valores que acompa-

16 a la recuperacién de los afios ochenta llegé a su fin en octubre

de 1987. El crac y 1a posterior etapa de volatilidad de los mercados
bursitiles no sélo es el resultado de los “‘excesos’ de la especula-
<idén (tode lo que sube tiene finalmente que bajar) sino que esta
ligado al clima general de incertidumbre sobre el futuro de la eco-
nomiay ala mcapac:dad de resolver los problemas estructurales
de la economia mundial.

Por su magnitud y generalidad, el crac de 1987 superé al regis-
trado en octubre de 1929. Las pérdidas alcanzadas fueron de dos
billones de délares, es decir, més del doble del monto de la deuda
externa de todo el Tercér Mundo en ese entonces. La interven-
cién de la Reserva Federal (FED) que inyect liquidez al sistema
financiero impidi6 que el crac se transformara en una crisis banca—
ria y financiera generahzada

" Durante 1988 y parte de 1989 las bolsas internacionales recu-
peraron el terreno perdido e incluso sobrepasaron los niveles an-
teriores al crac. Sin embargo, el encanto se rompié el 13 de octubre
de 1989, cuando la Bolsa de Nueva York perdié 190 puntos en
un contexto de inestabilidad de los tipos de cambio y de alzas de
la tasa de interés en Europa y Japén, (gréfica 3). -

El factor que detoné el nuevo desplome fue el fracaso de la com-
pra ‘‘apalancada’’ de la United Airlines, operacién financiada con
bonos. ‘‘chatarra’’. La baja respondid, pues, a la crisis del merca-
do de bonos chatarra y a las crecientes limitaciones de este merca-
do para continuar €l proceso de fusiones y adquisiciones que
acompati6 la expansion de los afios ochenta. La caida en Wall Street
se trasladé también al resto de las plazas bursatiles y mostré que
el ¢rac de 1987 no fue un accidente 1rrepet1blc y que en adelante
era previsible el estallamiento de nuevas crisis bursétiles.
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GRAFICA 3
PROMEDIC INDUSTRIAL DOW-JONES
BOLSA DE NEW YORK
(ENERO 1987-SEPTIEMBRE 1990)
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FUEN'TES: Economic Report of the President, Washington, mayo de 1990. Los datos de 1990
fueron tomados de E! Financiero.

Los problemas de las bolsas continuaron en 1990 influidos ahora
por las menores ganancias empresariales y el estancamiento de la
econotnia estadounidense. En febrero y marzo se desplomo la bolsa
de Tokio acumulando en esos dos meses una pérdida de 23.7%
en su principal indicador. La caida de la bolsa japonesa obedecié
a las alzas registradas en las tasas de interés en ¢l mercado de bo-
nos, a las mayores presmnes inflacionarias y a la debilidad dcl yen
Jjaponés.

En el scgundo trimestre de 1990 las bolsas experimentaron una
recuperacién que fue truncada por el estallamiento del conflicto
del Golfo Pérsico y las repercusiones negativas que provoca el in-
cremento de los precios del petrdleo. A finales de septiembre la
bolsa neoyorkina alcanzé su nivel mas bajo desde 1989 y la de To-
kio llegé al nivel que tenia hace tres afios. Entre el 1 de agosto y
el 30 de septiembre, las principales bolsas internacionales regis-
traron las siguientes pérdidas acumuladas: Madrid (28.9%), To-
kio (27.8%); Frankfurt (27%), Milan (23.4%), Nueva York
(15.1%) y Londres (14.4%).
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Es dificil esperar en el corto plazo una recuperacién sélida de
los mercados bursatiles. La inestabilidad continuaré hasta que se
resuelva el conflicto del Golfo Pérsico, se reordene el mercado pe-
trolero y se despeje la incertidumbre sobre la evolucién futura de
las economias industrializadas, en particular de la economia esta-
dounidense.

Derrumbe del mercado de bonos ‘‘chatarra’ (MBCH)

El MBCH se derrumbé en el otofio de 1989, contribuyendo con su
caida a las bajas de la Bolsa de Valores de Nueva York en octubre
de ese afio y en el primer trimestre de 1990. El bono ‘‘chatarra’
junto con otros bonos de alto riesgo tuvo un gran desarrollo en
la década de los ochenta. Mientras que a comienzos de esa década
¢l MBCH manejaba operaciones por dos mil millones de délares, en
su mejor momento llegé a operar 200 mil millones de délares.

El ““bono chatarra’’ fue uno de los nuevos instrumentos finan-
cieros més utilizados para impulsar el amplio proceso de fusiones,
adquisiciones y restructuraciones de las corporaciones estadouni-
denses que se acelerd en los afios ochenta en el marco de la crisis
estructural. El MBCH responde por aproximadamente entre el 15
y €l 20% de las compras apalancadas en Estados Unidos.

El surgimiento del ‘‘bono chatarra’’ formé parte de la *‘revo-
lucién’’ efectuada en los sistemas financieros, caracterizada por una
extraordinaria diversificacién de los papeles y una creciente des-
regulacién y liberalizacién de los mercados. -

El ““bono chatarra’’ ¢s un titulo de alto riesgo que no tiene res-
paldo que tienen otros instrumentos como los bonos cupén cero
emitidos por el Departamento del Tesoro. Sin embargo, tiene ciertas
similitudes con éstos, ya que es vendido en el mercado a un precio
inferior a su valor nominal. El bono “‘chatarra’’ paga una tasa de
interés superior a la que generan otros instrumentos. El compra-
dor del titulo se beneficia de los incrementos de los precios y del
interés acumulado. En el momento de mayor desarrollo del MBCH
en la primavera de 1989, el spread entre el ‘‘bono chatarra’ y los
bonos del Tesoro se amplié hasta cinco puntos porcentuales.

Los agentes financieros més activos en el MBCH fueron: Dre-
xel, First Boston, Merril Lynch, Salomon Brothers y Shearson Lebman Hut-

ton. En lo que se refiere a los usuarios, los principales han sido los
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fondos mutuos de las empresas y de grupos de trabajadores (30%
del total a finales de 1988) y las compafifas aseguradoras (30%).

Los bancos jugaron un papel destacado en el MBCH. Las aso-
ciaciones de ahorro y préstamos llegaron a poseer al 31 de marzo
del afio pasado 14 100 millones de d6lares. Mas importante tal vez
ha sido el rol jugado por los bancos comerciales en el financiamiento
de las ‘‘compras apalancadas’’. Este financiamiento hace mis com-
plejo y vulnerable al sistema financiero pues al riesgo implicito de
los bonos chatarra se agregan los créditos bancarios concedidos para
impulsar esas operaciones.

Los problemas en el MBCH se comenzaron a manifestar en el
verano de 1989. Las crecientes tasas de interés y los temores de
una recesién lo afectaron seriamente. Los emisores de bonos tra-
taron de coritrarrestar las dificultades mediante la elevacién de las
tasas de interés para atraer a los inversionistas. Sin embargo, este
incremento no pudo compensar la caida de los precios que se deri-
v6 del fracaso de diversas operaciones de ‘‘compras apalancadas’’.

Los problemas del MBCH se agravaron como consecuencia de
la importante baja de la Bolsa de Valores el 13 de octubre de 1989.
La baja estuvo influida, por el fracaso de la compra apalancada
de la United Airlines, al no poder asegurarse un financiamiento de
6 750 millones de délares. Posteriormente, la principal firma finan-
ciera que operaba en el MBCH, Drexel, se declard en quiebra. First
Boston y Memil Lynch también enfrentan en la actualidad agudos
problemas financieros.

Con la caida de la bolsa se inici6 un proceso de retroalimenta-
cién entre el mercado bursitil y el MBCH. La volatilidad de los mer-
cados bursitiles se agudizé por los problemas del MBCH, que frenan
el proceso de fusiones y restructuraciones que se venfa dando en el
espacio del mercado bursétil. A la inversa, la debilidad del mer-
cado bursatil desalienta el crecimiento del MBCH. _

Fl MBCH se encuentra en un estado de parlisis. Aunque los
intermediarios financieros se resisten a expedir su certificado de
defuncién, la mayorfa de los analisis no prevén su reanimacién.
Los precios de los bonos siguen registrando nuevas bajas. En la
actualidad el valor de mercado asciende a alrededor de 150 mil
millones de délares, lo que implica una pérdida de 50 mil millones
de délares en relacién con su nivel més alto. Los bancos comercia-
les se retiraron del MBCH desde agosto del afio pasado debido a
las prohibiciones gubernamentales para continuar operando con
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bonos de alto riesgo. Los bancos japoneses que también jugaron
fuerte a la especulacién, acosados por los problemas financieros
de su pais, también han decidido retirarse del negocio de las comn-
pras apalancadas. En lo que va del 1990, sélo se han vendido bo-
nos por 1 100 millones de délares contra 21 800 millones de dblares
vendidos en el mismo periodo del afio pasado.

Quiebra de las asociaciones de ahorro y préstamos (AAP)

Una de las cuestiones mas controvertidas en Estados Unidos en
los vltimos meses ha sido el fracase financiero de las AAP (cajas de
ahorro) y el costoso plan de rescate puesto en marcha por el go-
bierno para salvaguardar los recursos de los depositantes.

The New York Times calificé el problema como ‘‘el desastre fi-
nanciero mas grande desde la Gran Depresién’’. En mayo pasa-
do, el secretario del Tesoro, Nicholas Brady, estimaba que mas
de mil instituciones de ahorro de un total de 2 500 tendrian que
ser rescatadas. Una nueva estimacién efectuada por el Congreso
elevé el nimero de instituciones quebradas a 1 700 (68% del to-
tal). En su testimonio ante el Comité Bancario, Brady calculf el
costo del rescate en 130 mil millones de délares. Sin considerar
los pagos de intereses y siempre y cuando no se agrave la situacién
del mercado de bienes raices. Como el rescate serd cubierto me-
diante la emisién de bonos gubernamentales a 30-40 afios, el cos-
to total incluyendo intereses, oscilaria entre 325 y 500 mil millones
de d6lares. Analistas independientes estiman una cifra ain ma-
yor, cercana a 1 300 miles de millones de ddlares.

El fracaso de las AAP se debié a su incapacidad para enfrentar
con éxito la desregulacién financiera iniciada en los afios ochenta.
La falta de regulacién estatal es una de las principales causas de
las quiebras. Paradéjicamente, durante la Gran Depresioén de los
afios treinta, las AAP resistieron mejor que los bancos comerciales
los embates de la deflacién, debido a que estaban sujetos a una
estricta regulacién que delimitaba sus actividades.

- Con la desregulacién de los ochenta, las instituciones aplica-
ron una politica de fijacién de tasas de interés muy altas para atraer
depositantes y colocaron los recursos captados en créditos e inver-
siones riesgosos, sobre todo en el mercado de bienes raices del Su-
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roeste de Estados Unidos. Una parte importante de esos recursos
se colocd en el mercado de ‘‘bonos chatarra’’.

Los problemas graves comenzaron en 1986, como consecuen-
cia de la baja de los precios del petréleo, lo que afecté severamen-
te a Texas y a Estados del Suroeste. Los precios de los terrenos
€n esa zona comenzaron a derrumbarse. El ¢rac de la Bolsa de Va-
lores en 1987 y la crisis posterior de los bonos chatarra también
afectaron la rentabilidad de las AaP. En 1987 tuvieron pérdidas ne-
tas por seis mil millones de délares, que crecieron a 11 mil millo-
nes de délares en 1988 y a 20 mil millones de délares en 1989.

Una alta proporci6n de las operaciones tuvieron un manejo ile-
gal. Segiin un responsable de la operacién de rescate; en el 60%
de las instituciones fracasadas se descubrieron operaciones frau-
dulentas y en la mitad de éstas, los malos manejos fueron la causa
principal de la quiebra. El asunto tiene connotaciones politicas, pues
fueron desviados recursos para financiar campafias politicas.
Se calcula que durante los afios ochenta, las AAP trasladaron re-
cursos a miembros del Congreso por mil millones de délares. El
propio hijo del presidente Bush se encuentra involucrado en frau-
des cometidos en una asociacién que él presidia.

El fracaso de las AAP repercute en la situacién econémica es-
tadounidense. El programa de rescate afecta en forma severa el
déficit presupuestal. Para el préximo afio fiscal 1991, el presiden-
te de la Corporacién Federal para el Aseguramiento de los Depé-
sitos (FDIC) W. Seilman, responsable de la operacién de rescate,
solicit6 entre 100 mil y 110 mil millones de délares para continuar

-el programa, lo que elevé las estimaciones sobre el déficit presu-

puestal para ese afio al nivel sin precedente de 293 mil millones
de délares. El impacto en el mercado de bienes raices y en la in-
dustria de la construccién ha sido muy importante. Los precios
de los bienes raices han disminuido cerca de un 30% desde 1987,
Los problemas est4n lejos de estar resueltos. Si continda la ba-
Ja de los precios de los bienes raices, cosa muy probable sobre to-
do si estalla una recesién, el costo del rescate y la carga sobre los
contribuyentes seria mayor, ya que los activos de las asociaciones
en venta bajarfan de valor. En tales circunstancias, la subsistencia
misma del sector de asociaciones de ahorro estarfa amenazada.
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Dificultades actuales de la banca comercial

Los bancos comerciales han sido considerados el eslabén fuerte del
gistema financiero. Recientemente, sin embargo, la situacién de
la banca se ha deteriorado, principalmente en Estados Unidos y
Jap6n.

Las utilidades de los bancos estadounidenses se rcdu_]eron 15%
en el primer trimestre de 1990 en relacién con el mismo periodo
de 1989. En el segundo trimestre, las ganancias registraron una
baja adicional de 15% . Un informe de la Oficina General de Con-
tabilidad (GAD), organismo dependiente del Congreso estadouni-
dense, sefialé que 35 de los 200 mayores bancos estadounidenses,
que manejan recursos por 45 100 millones de délares, corren el
riesgo de quiebra. El Chase Manhattan Bank decidié reducir los di-
videndos de sus accionistas a la mitad para elevar sus reservas por
préstamos dudosos y anuncié el despido de cinco mil f:mpleados.
Dias después, el Bank of Boston acordé medidas semejantes para
enfrentar una pérdida de cerca de 250 millones de délares durante
el tercer trimestre. Las dificultades de la banca estadounidense se
reflejan también en la situacién de los organismos de regulacién
bancaria. Las reservas de la FDIC! institucién que asegura los de-
pésitos de los bancos, se encuentran en su nivel mas baj(? desde
los afios treinta y se estima que seguirdn cayendo de su nivel ac-
tual de 13 mil a 11 mil millones de délares a finales del afio.

Los malos resultados financieros de los bancos estadouniden-
ses deépenden de una combinacién de factores entre los que sobre-
salen: la debilidad del mercado de bienes rafces, el involucramiento
en operaciones de ‘‘compras apalancadas’’, la deuda externa im-
pagable de los paises del Tercer Mundo y los créditos dudosos con-
cedidos a regiones del pafs o sectores de la economia con problemas
estructurales. En el caso del Japén, las causas principales del det?—
rioro de sus poderosos bancos son la caida de la Bolsa de Tokio
donde las instituciones habfan comprometido cuantiosos recursos
y el involucramiento en el mercado de bienes raices que, gracias
a la especulacién, creci6 como la espuma durante el boom bursénl

de los ochenta. L
El Presidente de la FED, Alan Greenspan, reconocid reciente-

mente la gravedad de los problemas que enfrentan los bancog co-
merciales estadounidenses y los atribuyé al deterioro de la cahdac}
de su cartera de préstamos. Advirtié que la situacién se agravara
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51 se debilitan las condiciones del mercado de bienes raices o so-
breviene una recesién.

Para capotear el temporal, los bancos han reducido y vuelto
mas selectivos sus créditos y han recurrido a la emisién de bonos
con altas tasas de interés para elevar su captacién. La contraccién
del crédito ha sido tan severa que varios analistas se han referido
a la existencia de un proceso de ‘‘estrangulamiento del crédito’’
(credzt crunch) que afecta seriamente la rentabilidad de las corpora-
ciones no financieras, sobre todo de los que operan con altos nive-
les de endeudamiento.

Las autoridades monetarias estadoumdcnses tratan de resol-
ver el deterioro financiero de los bancos con una combinacién de
medidas de re-regulacién y desregulacién. En el pr:mcr caso, se
ubican las propuestas tendientes a elevar los porcentajes de reser-
va de los depésitos, incrementar la capitalizacién de las institucio-
nes y restructurar los organismos de regulacién, etc. Por lo que
se refiere a la desregulacién, se busca elevar la competitividad de
los bancos mediante la modificacién de las leyes que impiden el
acceso de los bancos a ciertos campos de actividad o ciertas regio-
nes del pais.

Conclusiones

Los paises capitalistas industrializados se encaminan a una nueva
recesi6n internacional, quizis de mayores proporciones que las re-
gistradas en las décadas previas. El concepto de ‘‘aterrizaje sua-

e’ al que supuestamente se dirigian las economias desarrolladas,
no es mas que un rétulo elegante para describir la estanflacién que
les aqueja.

El conflicto del Golfo Pérsico no ha hecho otra cosa que refor--
zar un proceso que se venia gestando desde tiempo atrds. La recu-
peracion de los afios ochenta y 1a politica que le dio vida, retardé
la deflacién y el proceso de desvalorizacién del capital inherente
a éste, pero al precio de llevar a sus limites la fragilidad del siste-
ma financiero.

Los altos niveles de endeudamiento de la economia son uno
de los elementos m4s preocupantes de la situacién actual, ya que
el desarrollo y eventual profundizacién de la recesién podrla desa-
tar una suspensién de pagos en cadena, que convertirfa la fragili-
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dad del sistema financiero en una crisis financiera genera]izada
a pesar de la existencia de las redes de seguridad del sistema.

Un escenario de esa naturaleza seria funesto para la suerte de
los pafses del Tercer Mundo que como en el caso de México, apli-
can una estrategia de desarrollo que descansa de manera excesiva
en ¢l fomento de las exportac:ones y la creciente apertura y libera-
lizaci6n de sus economias.

Los avances en la direccién de crear una ‘‘economia mundial’’
. reflejan los esfuerzos de las nuevas fuerzas dominantes en los pai-
ses desarrollados que buscan con la ‘‘globalizacién de la econo-
mia’’ una salida de la crisis favorable a sus intereses. Y aunque
la constitucién de un nuevo orden econémico mundial a partir de la
consolidacién de los bloques emergentes, es-una opcién posible
en el mediano plazo, tampoco es un escenario descartable de agra-
vacién de la crisis y de descomposicién econdémica y social tanto
en Occidente como en Oriente. Como afirma Gerard de Bernis,
el trAnsito 2 una economia mundial ‘‘no hay que verlo como un
proceso acabado, ni como expresién de una evolucién necesaria,
sino como manifestaciones de la crisis, transitorias en parte, que
dejaran trazos ciertos, pero que no esta asegurada su superviven-
cia’’. En todo caso, se trata de ‘‘un momento de la crisis, un as-
pecto de su movimiento contradictorio’’.!?

12 De Bernis, Gerard. “‘Economic mondiale: les contradictions de la crise’” {mimeo) p. 22.
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