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En los ultimos 30 afios, desde que se registrara primero la caida del Muro de Berlin, en
noviembre de 1989, la desintegracion del denominado Pacto de Varsovia en 1990 y de la
Uniodn Soviética en diciembre de 1991, el mundo ha cambiado radicalmente.

Durante la década de 1990, paises como China y Vietnam, gobernados por partidos
Comunistas se incorporaban al capitalismo mundial.

En el mes de Octubre del afio 2008, se produjo la mas profunda crisis financiera desde 1929
en los Estados Unidos. Esta fue seguida en el 2011 por la crisis de la deuda soberana
europea como efecto de las politicas fiscales expansivas para enfrentar precisamente dicha
crisis y mas recientemente se registra el proceso de desaceleracion de la economia china.

El escenario de hoy sigue siendo complicado y se conjuga con los problemas geopoliticos
que asolan desde hace mas de una década el medio oriente.

Es decir, los fenémenos econémicos y politicos que asolan el mundo de hoy son
extraordinariamente complejos y la mayoria de las personas que estan atrapadas por su vida
cotidiana no tienen idea de que son afectadas por los mismos.

Precisamente por lo anterior hemos decidido elaborar una serie de publicaciones que
titulamos Temas de Nuestra Epoca en donde sobre la base de analisis e investigaciones
bien fundamentadas y en un lenguaje sencillo daremos nuestras opiniones sobre estos
fenémenos.

En este trabajo elaboramos una investigacion en torno al fendmeno de las crisis financieras.
Este fue una investigacion que desarrollamos entre los afios 2008 y 2009 y que
actualizamos recientemente. Como los efectos de esta crisis atin se sienten creemos que
pueden ser de utilidad para el lector.

El tema también lo acompafiamos de algunos articulos publicados por periddicos de
circulacion nacional vinculados al tema.
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Introduccion

El fenémeno de la crisis financiera, transformado en recesién econémica mundial ha sacado
del ostracismo a muchos autores que trataron de ser desterrados al museo del olvido.
Autores como Carlos Marx, John Maynard Keynes, Charles Kindleberger, Hyman Minsky,
Joseph Schumpeter, han vuelto al primer plano de la academia de la teoria econémica. Y lo
mas curioso es que muchos de sus detractores son hoy en dia, sus mas fervientes
promotores.

Vale anotar nombres como el de Luis Sandoval Ramirez, menos conocido pero
investigador muy valioso de la Universidad Autonoma de México, que desarrolla con gran
maestria y nitidez las caracteristicas, tendencias y regularidades de los ciclos de
Kondratiev, teoria que ha vuelto a tomar vigencia. Pienso que Sandoval Ramirez es el
mejor conocedor actual de las teorias de Kondratiev y hace una importante contribucion al
desarrollo de la prospectiva en economia. También tenemos que destacar a la autora
mexicana Guadalupe Mantey de Anguiano, que desarrolla en su obra las ideas de Hyman
Minsky.

Con los aportes de estos autores y de otros elaboramos este trabajo que ofrecemos a los
lectores. Espero que llene sus expectativas.



Notas historicas de las crisis financieras

Las crisis financieras es una de las manifestaciones de las fluctuaciones ciclicas del
capitalismo e historicamente es un episodio muy comun desde el siglo XVII cuando se
produjo la burbuja de los tulipanes entre 1634 y 1637 en Holanda. Es necesario recordar
que fueron los holandeses lo que le dieron forma definitiva al marco juridico, institucional e
ideoldgico del capitalismo, al perfeccionar los sistemas bancarios y establecer las bases de
las bolsas de valores.

La preeminencia holandesa entre los siglos XVII y XVIII antes de la revolucion industrial
no fue por casualidad. En 1517, Carlos V, de la casa Hapsburgo, Emperador de Alemania,
Rey de los Paises Bajos, se convirtié en Carlos I de Espafia, y llego al trono acompafiado de
un sequito de banqueros y comerciantes flamencos a quien le encargo la administracion de
los tesoros del reino. Asi, el oro y la plata de las Américas fueron a parar a Holanda y poco
después de la muerte de Carlos V (1556), Holanda iniciaria una larga guerra de
independencia que se prolongaria por 80 afios (1568-1648) y en el transcurso de su
evolucion todos los estados y reinos europeos serian arrastrados culminando en lo que la
historia conoce como la guerra de los 30 afios (1618-1648).

En medio de este convulsionado entorno, Holanda florecid y se transformo no solo en la
primera potencia econémica, sino en él mas importante exportador de capitales de la época
y el mayor acreedor de los reinos europeos. La bolsa de Amsterdam fue el centro
economico de Europa y en 1763 estalla la primera crisis financiera de alcance realmente
internacional.

Por tanto, argumentar que la crisis financiera que afecta a los Estados Unidos y Europa se
debe a las politicas monetarias expansivas que ejecuto la Reserva Federal a principios de la
presente década es solo cierto en 50%. Entre las funciones de un banco central esta el
mantener la liquidez del sistema bancario-financiero y el de prestamista de tltima instancia
y durante décadas las politicas restrictivas y expansivas se alternan de manera recurrente.

Las politicas expansivas pueden contribuir al exceso de liquidez en los mercados, pero ya a
fines del siglo XIX banqueros ingleses notaron que en un determinado momento de los
periodos de auge economico, se acumulaban en las bovedas de los bancos grandes montos
de fondos que no tenian una salida en la economia real. A este fendmeno lo denominaron
exceso de ahorro y consideraban que esto daba origen a depresiones economicas.

Las crisis financieras son fendmenos recurrentes desde el siglo XVII. Charles Kindleberger,
autor del libro “Manias, Panicos y Cracks: Historia de las crisis financieras” cuenta de las
burbujas especulativas de las compafiias South Sea de Londres y la del Missisipi en Paris
en 1719y 1720; de la gran crisis internacional que se dio en 1763 después de la Guerra de
los Siete Afios entre Inglaterra y Francia y cuyo epicentro estuvo en Holanda.

Las crisis financieras pueden desencadenarse antes o después de una guerra. La crisis de
agosto de 1914 poco antes de la Primera Guerra Mundial. Al terminar una guerra se pueden
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mencionar las siguientes: 1713 al final de la Guerra de Sucesion Espafiola, 1763 al final de
la Guerra de los Siete Afios; 1783 al final de la Guerra de Independencia de los Estados
Unidos; 1816 con la finalizacion de las Guerras Napoleoénicas. En los Estados Unidos se
produjeron crisis como efecto retardados varios afios después de guerras en 1720, 1772, y
crisis como en 1825, 1873 y por supuesto en 1929.

Las crisis pueden darse como producto de sucesos politicos. La Revolucion Francesa, el
Consulado y el Imperio, generaron movimientos de gran escala en 1792-93, en 1797
generando una crisis aguda del Comercio Exterior Britanico en Europa. En 1857 la
Rebelion de Sepoy en La India contribuye a la depresion de los mercados londinenses.

En 1836 se produjo una profunda crisis bursatil por la profusa especulacion de tierras y el
ferrocarril en los Estados Unidos. El entonces Presidente Andrew Jackson sefialo que tanto
Inglaterra como los Estados Unidos eran responsables de la crisis. Otro auge especulativo
en los ferrocarriles dio paso a otra crisis en 1847.

La expansion monetaria y del crédito puede causar crisis. La expansion de las denominadas
letras de complacencia en Holanda en 1763; la especulacion debido a la expansion
repentina de las Cajas Rurales en Inglaterra en 1793; otra vez las Cajas Rurales en 1825; la
formacion de bancos en Alemania, Francia, Los Estados Unidos y Gran Bretafia por el
descubrimiento de minas de oro en California y Australia en 1850; por la extension del
mercado de descuentos en Gran Bretafia en 1866; por el sistema de compensaciones
bursatiles en Francia en 1882; por la acufiacion de plata en los Estados Unidos en 1893 y
por la expansion de compaiiias fiduciarias en Estados Unidos en 1907.

En el siglo XVIII no existian los bancos centrales y en el XIX los mismos no se habian
consolidado. Los bancos privados eran los emisores de moneda lo que dio paso a agudos
procesos inflacionarios en varios paises. El banco de Inglaterra asume funciones de banco
central en 1844 pero no es hasta 1866 cuando adquiere la funcién de prestamista de tltima
instancia. El banco rescata al Barings Bank en las crisis de 1890 por 18 millones de libras.

En 1907 la crisis bancaria en los Estados Unidos hundi6 a 179 bancos lo que gener6 una
escasez de medios de pago. El gobierno de Teodoro Roosevelt conto6 con el apoyo de JP
Morgan para que interviniera en la superacion de la crisis. Pocos afios después en 1913 se
funda el Banco de Reserva Federal que tuvo un protagonismo muy timido hasta 1929.
Después de la Gran Depresion la Reserva Federal interviene acusadamente en la vida
economica de Estados Unidos.

Después de la Segunda Guerra Mundial funcionaron los acuerdos de Bretton Woods y hasta
1970 el mundo estuvo libre de crisis financieras. Cuando los Estados Unidos desvincula al
dolar del oro en 1971 empiezan nuevamente a activarse las burbujas financieras, primero en
el mercado de divisas, con las materias primas, con las deudas externas del tercer mundo.
Los mercados financieros son desregulados y la economia financiera adquiere un auge
inusitado. El resultado fue el crack bursatil de 1987 en Estados Unidos, la crisis mexicana
de 1994, la quiebra del Barings Bank en 1995, la crisis asiatica de 1997, la crisis rusa de



1998, la quiebra del Long Term en 1998, la crisis del NASDAG en Wall Street en el afio
2000, la crisis hipotecaria del 2007 que desemboca en la crisis financiera del 2008.

Hyman Minsky: los ciclos del crédito y sus efectos

¢Que es una crisis financiera? Charles Kindleberger, cita la definicién acufiada por
Raymond Goldsmith: “un deterioro agudo, breve y ultra ciclico de todos o de la mayoria de
los grupos de indicadores financieros: tipos de interés a corto plazo, precios de los activos
(valores, propiedades inmobiliarias, terrenos), insolvencia comercial y quiebras de las
instituciones financieras”.

La anatomia de las crisis econémicas financieras es la siguiente: Expansion economica,
relajacién del crédito, aumento del endeudamiento, importante aumento del valor de los
activos (con la creaciéon de burbujas), inicio de una politica monetaria mas restrictiva, caida
en el precio de los activos y recesion economica.

Uno de los déficits que enfrenta la teoria econ6mica convencional es el poco espacio que
dedica al estudio de los fendmenos financieros y mas concretamente de los ciclos
financieros. En la teoria convencional solo se toca el tema al abordarse la curva IS-LM en
donde se vincula el mercado de bienes con el mercado de activos y como incide en la
demanda de dinero tanto reales como nominales en la economia. Pero si algo ha
demostrado el desarrollo de la crisis financiera que empieza a mediados del 2007 y que
estalla finalmente en septiembre del 2008 fue la incapacidad de los bancos centrales y de
instituciones multilaterales como el FMI de poder anticipar el estallido de un crack bursatil
de grandes proporciones.

En esto hubo notables excepciones a nivel individual y de algunos organismos de
investigacion economica de caracter privado. Podemos nombrar a Nouriel Roubini,
economista investigador de la Universidad de Nueva York, que desde el afio 2003 alerto a
la comunidad econémica y financiera de Estados Unidos del derrumbe econémico que se
estaba gestando en los mercados financieros. Paul Krugman, Premio Nobel de Economia
2008, también dio alertas en su muy leida columna del Wall Street Journal. Luis Sandoval
Ramirez, economista investigador de la UNAM, pronostico una profunda crisis econdmica
del capitalismo entre el 2008 al 2010 partiendo del marco analitico de los ciclos de
Kondratiev, en una ponencia que presentara en Madrid en mayo del 2004. Warren Buffet,
conocido hombre de negocios que advirtio de los peligros que representaban los titulos
valores denominados derivados a los que califico como armas financieras de destruccion
masiva, etc.

Hubieron muchos otros que hicieron advertencias bien fundamentadas en analisis
economicos serios, pero fueron desoidos tanto por parte de las ciipulas de los mercados
financieros como de los responsables de los bancos centrales y de los ministerios de
economia y finanzas de las grandes potencias.



Lo que esto significa es que la teoria econémica convencional que es el instrumento de
analisis que utilizan los responsables de las politicas econémicas de los Estados es
insuficiente e incapaz de identificar las regularidades de los procesos que desembocan en
grandes crisis financieras.

Esta incapacidad se habia registrado con anterioridad cuando el FMI no anticipo la crisis
asiatica de 1997. En ese entonces, tanto el FMI como los bancos centrales fueron blancos
de acerbas criticas no solo por su incapacidad para anticipar la crisis, sino por la forma en
que enfrento la misma con sus recetas recesivas. Lo que empeoro atin mas la credibilidad
del FMI fue que tampoco pudo anticipar la crisis rusa de 1998, y sus recetas para
enfrentarla no fueron aceptadas por el gobierno ruso. Como colofén al descrédito del FMI
esta no hizo ningun esfuerzo serio por impedir el estallido de la crisis financiera de
Argentina del 2001 y lo peor aun: sé neg6 a asumir su responsabilidad en esta crisis en un
pais que siguio al pie de la letra sus recetas econdémicas durante toda la década de los
noventa.

Pero los modelos teoricos existen

Lo mas grave de este asunto no es que no existan los instrumentos de analisis de dichos
procesos, sino que por razones de caracter ideoldgico estos criterios no son tomados en
cuenta. Y este es el caso de un economista, Hyman Minsky (1919-1996), graduado de la
Universidad de Chicago, que logro desarrollar a través de lo que denomino la Teoria de la
Inestabilidad Inherente un modelo que describe con bastante certeza las regularidades que
caracterizan el desarrollo y evolucién de los mercados financieros y como se van creando
las condiciones que derivan en grandes crisis financieras.

Minky logro elaborar su tesis a partir del analisis keynesiano y se centro en la fragilidad
financiera intrinseca a la marcha normal de la economia y en la comprension de los ciclos
de crédito. Fue descrito como un keynesiano radical, y sus teorias nunca fueron bien
recibidas en Wall Street.

Los peligros de la inestabilidad financiera

"Los especuladores pueden no hacer dafio como burbujas en una corriente estable de
empresariedad. Pero la situacién se pone seria cuando la empresariedad se torna una
burbuja dentro de un remolino de especulacion. Cuando el desarrollo del capital de un pais
se convierte en el subproducto de actividades de casino es muy probable que la cosa resulte
mal".

Estas palabras de Keynes en su libro Teoria General, y sus comentarios sobre lo absurdo
que es que el empleo y el bienestar de decenas de millones de personas dependan de las
apuestas que en ese casino realizan los mega agentes financieros, son bien conocidas para
la profesion economica.
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A estas conclusiones de Keynes, Minsky le afiadia los resultados de sus propias
investigaciones y escribio lo siguiente en 1974:

“Una caracteristica fundamental de nuestra economia es que el sistema financiero oscila
entre la robustez y la fragilidad, y esa oscilacion es parte integrante del proceso que genera
los ciclos economicos”. Para Minsky estas oscilaciones son inevitables en un sistema
economico de libre mercado a menos que el gobierno intervenga para su control via
regulacion, acciones del banco central y de otras herramientas que se establecieron en los
afios 30 del siglo XX.

Estas conclusiones de Minsky colocaban en entredicho las teorias de los mercados
eficientes de las escuelas neoclasicas y alli reside en parte la aversion que tanto en circulos
economicos y académicos sus teorias provocaron. A pesar de lo anterior, los hechos
recientes comprueban la certeza de sus previsiones. Esto indica una vez mas que la verdad
no es mas que la interpretacion justa y cierta de los hechos y fendmenos.

La inestabilidad inherente

Para Minsky el origen de la inestabilidad residia en el crecimiento desmedido del proceso
de apalancamiento (acumulacion de deudas) y es lo que explica el paso de la robustez a la
fragilidad. Clasifico a las empresas en tres grupos:

1) Empresas cubiertas: las cuales los flujos de cajas exceden los compromisos de pago

2) Empresas especulativas: en las que durante un breve periodo inicial el flujo de caja
solo alcanza para cubrir los intereses, pero no las amortizaciones de modo que
requieren refinanciamiento

3) Empresa Ponzi: donde los flujos de cajas son insuficientes incluso para pagar los
intereses de los prestamos, por lo que requieren aun mayor refinanciamiento.

Cuando por algtin motivo se produce un exceso de liquidez en el mercado ya sea por una
politica expansiva del banco central, por grandes excedentes empresariales colocados en los
bancos privados, elevados superavit comerciales, altos flujos de inversién extranjera, etc.,
las tasas de interés tienden a bajar. En este entorno econémico el crédito aumenta y la
dindmica de la demanda de dinero provoca que el precio de los activos financieros suban.
Esta dinamica inflacionaria da paso que se eleven las tasas de interés lo que reduce las
ganancias. En ese momento las empresas cubiertas pueden afrontar sus pagos, pero las
empresas especulativas y ponzi veran que sus beneficios no cubren la deuda contraida. Se
produce entonces una contraccion del crédito, porque los prestamistas aumentan sus
margenes de seguridad. Esto genera periodos de volatilidad en el mercado de los activos
financieros incluso para las empresas que son solventes y que podrian verse obligadas a
vender sus activos mas productivos para obtener liquidez pues la tasa de interés afecta a
todos por igual. El aumento de las tasas de interés se traslada a los precios reduciendo las
ganancias y se crea un circulo vicioso que provoca la crisis.
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Desagregando un poco mas el planteamiento anterior se detalla lo siguiente:

Durante los periodos de prosperidad en un principio predominan las empresas
cubiertas y no son afectadas por pequefias alzas de la tasa de interés. Pero como
producto de la evolucion de la dinamica econdmica un sistema inicialmente robusto
tiende a convertirse en un sistema fragil.

Durante esta fase los banqueros persuaden a las empresas robustas a que lleven a
cabo proyectos de inversion de largo plazo financiados con créditos. A estas
empresas les convienes aumentar su rentabilidad y su valor de mercado invirtiendo
en proyectos de largo plazo con deuda siempre que la tasa de interés sea menor que
la ganancia. En esta etapa se incrementa el crédito, la inversion y las utilidades.

¢Entonces qué pasa? El crédito crece mas rapido que los ingresos debido al periodo
de maduracion de las inversiones y por los refinanciamientos que requieren las
empresas especulativas y ponzi para cubrir el servicio de sus deudas.

El crédito crece mas rapido que las utilidades y las tasas de interés empiezan a subir.
Los precios de oferta de los bienes de capital en el mercado real suben y se reducen
los precios de los activos en el mercado financiero. Se contrae la inversion
productiva y se produce una contraccion de la demanda agregada y las utilidades.

Baja el valor de mercado de las empresas, se reduce el colateral de los préstamos y
los bancos restringen el crédito aumentando sus margenes de seguridad. La
reduccién del crédito afecta negativamente la inversion, el ingreso y las utilidades y
presiona a las empresas y bancos a obtener liquidez mediante la venta de activos. Se
precipita la deflacion de las deudas.

La caida de los precios hace dificil cumplir los compromisos de pagos, aumenta la
escasez crediticia, se profundiza la deflacién, generando insolvencia y estalla la
crisis.

Las regularidades del modelo no solo son aplicables para las empresas que se mueven en
los mercados financieros sino para las actividades empresariales de la economia real y para
los estados que tienden a endeudarse para financiar sus déficits fiscales.

Durante los afios setentas el alza de los precios del petroleo genera un exceso de depdsitos
de los paises productores de petroleo en los grandes bancos de Estados Unidos, Europa y
Japon. Este exceso de liquidez genera una hemorragia de créditos faciles a bajo interés a los
Estados de América Latina que se endeudaron durante varios afios.

Cuando los Estados tenian capacidad de endeudamiento eran como empresa cubiertas. Pero
la acumulacion de deudas se increment6 y una vez que las tasas de interés internacional
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empezaron a elevarse a fines de los setentas se transformaron en empresas ponzi lo que
provoca todo el proceso de refinanciamiento que genero la década perdida de los ochentas.

En el caso de los mercados financieros el crecimiento de los mismos impulsados por el
endeudamiento durante el periodo de auge genera un proceso de inflacién de activos que se
manifiesta en el alza de los principales indices. Se da origen a lo que se conoce como fase
euforia que crea las condiciones para que los agentes econdémicos realicen transacciones
mas arriesgadas, lo que conduce al relajamiento del crédito. Se pasa de la euforia a la
burbuja que profundiza la inflacién de activos. Durante esta fase predomina la especulacién
y el deseo de rapido enriquecimiento provoca que muchos individuos inexpertos entren al
mercado. La burbuja se intensifica y llega el momento en que los agentes econ6micos mas
duchos se dan cuenta de que la burbuja es insostenible y comienzan a vender. Algunos
tratan de hacerlo sin despertar sospechas pero al final la orgia de ventas se generaliza y
empieza el panico, le sigue el crack y se produce la deflacion de activos con sus nocivos
efectos sobre la economia real.

En la fase de transicién entre la euforia y la burbuja el banco central inicia la elevacion de
las tasas de interés para evitar la inflacion de activos. En 1996 Alan Greesspan, presidente
de la Reserva Federal, califica el proceso de exuberancia irracional. Esto provoco
temporalmente una reduccion de los precios de loa activos. Greesspan no volvié a
intervenir y la burbuja se reanudo y en afio 2000 se produce la crisis del mercado de activos
tecnolégicos con la consiguiente recesion que le sigui6. Alan Greesspan responde con una
agresiva politica monetaria expansiva via reduccion de tasas de interés que sento las bases
una nueva burbuja en el sector inmobiliario cuyo resultado fue la crisis financiera del 2008.

Factores acumulativos

La crisis financiera que estalla en septiembre de 2008 es el resultado de un largo proceso
que empieza en agosto de 1971 cuando el gobierno de los Estados Unidos suspende la
convertibilidad del délar al oro, poniendo fin al sistema de cambios fijos por el de cambios
flexibles.

Esta medida inicia un proceso de inestabilidad financiera que se manifest6 primeramente en
el mercado de divisas pues en el nuevo sistema el dolar se deprecia con relacion al oro y al
resto de las monedas mas fuertes. Al depreciarse el dolar, los paises productores de
materias primas fueron perjudicados y se sentaron las condiciones politicas y econémicas
para el alza de los precios del petr6leo que se dio en 1973 con todos sus efectos nocivos: La
recesion mundial 1974-1975.

Esta recesion genero lo que se conoce en la historia econémica como la estanflaciéon que se
prolong6 hasta 1980
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Después de 1980 con la profusa aplicacion de las recetas monetaristas a favor de los
mercados libres se produjeron una serie de crisis financieras y bancarias entre las que
podemos mencionar:

La crisis de las Cajas de Ahorro en Estados Unidos (1985)
La crisis bursatil de 1987 en Nueva York

El Crack bursatil de Japon de 1989

La crisis bancaria sueca de 1992

La crisis del sistema monetario Europeo de 1992
La crisis mexicana de 1994

La quiebra Barings Bank de 1995

La crisis asiatica de 1997

La quiebra de Long Term Capital de 1998

La crisis rusa de 1998

La crisis de Brasil de 1999

La crisis Turca de 2000

La crisis de los punto.com en E.U. en el 2000
La crisis Argentina de 2001

La crisis hipotecaria del 2007 en E.U.

El crack bursatil del 2008.

Mas recientes y como efecto de la crisis del 2008 tenemos:
La crisis de la deuda soberana europea desde el 2011
La progresiva reduccion del dinamismo de la economia china desde el 2014

Esta suma de crisis financieras nos muestra con claridad el dinamismo de la inestabilidad
economica que el sistema capitalista estaba acumulando y no habia que ser un experto para
intuir que una crisis de grandes proporciones podria desencadenarse.

Es por ello que en la nueva arquitectura que debera abrirse paso, se plantea la necesidad de
establecer regulaciones. Es necesario que se restablezca algun sistema que ancle las
principales monedas a una canasta de activos y materia primas ya sea el oro, la plata, el
petréleo y otros recursos naturales claves que le den al dinero valor constante y sonante. La
masa de ddlares que actualmente circula en el &ambito mundial carece de un respaldo real lo
que es un factor de inestabilidad econémica global.

Algunos han planteado la posibilidad de que el Fondo Monetario Internacional asuma el
papel de prestamista de ultimo recurso, algo parecido a un Banco Central Mundial. Durante
los afios setentas hubo mucho debate en torno a la adopcion de un sistema denominado
Derechos Internacionales de Giro cuyo valor era producto de una canasta de las principales
monedas fuertes. Los Estados Unidos se opuso a la idea de que los Derechos
Internacionales de Giro fueran el referente de intercambio internacional.

La idea de un Banco Central Mundial ha sido revivida por Robert Mundell, premio Nobel
de Economia 1999, en la conferencia internacional de economistas celebrada en marzo de
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2009 en la ciudad de la Habana. Mundell sefialo que la divisa mundial en la actual
coyuntura es una necesidad tanto econémica como politica. Una idea similar fue planteada
en 1998 por George Soros, del Foro Economico Mundial, cuando analizo las causas y
consecuencias de la Crisis Asiatica. Soros proponia que se estableciera algo parecido a un
seguro que garantizara las deudas incobrables de los paises en crisis. Una vez mas los
Estados Unidos se opuso a esta idea.

La incertidumbre del dolar

Mucho se ha escrito en torno al fin de la hegemonia del dolar en virtud de los déficits
gemelos que afecta a la economia estadounidense desde la década de los afios ochenta del
siglo XX. En 1980 el déficit fiscal de los Estados Unidos era practicamente inexistente.
Para diciembre del 2009 se calcula que alcanzara un equivalente al 8.3% del PIB o sea 1,2
billones de dolares.

En cuanto al déficit de cuenta corriente que segtin el Departamento de Comercio, incluye
inversiones y el comercio exterior, se redujo drasticamente en 2008 por segundo afio
consecutivo, debido en parte a un mayor superavit en el intercambio de servicios. Ese
indicador bajé un 7.9 por ciento, de 731 mil 200 millones de dolares en 2007 a 673.300
millones en 2008.

El Unico respaldo real del dodlar es su demanda mundial por parte de la comunidad
economica y financiera global y aqui incide un factor subjetivo fundamental: la confianza.
Tedricamente desde 1971 la cotizacion internacional del dolar depende de la fortaleza de la
economia de Estados Unidos, de las inversiones internacionales de las multinacionales
estadounidenses y de la confianza que la comunidad econémica y financiera internacional.
Pero los hechos recientes también revelan que el valor del dolar depende de las condiciones
politicas y geopoliticas.

Para evitar la profundizacion de la crisis financiera se practica un acuerdo no escrito en
donde la comunidad econémica y financiera mundial apoyan el valor del ddlar a través de
la compra de bonos del tesoro de los Estados Unidos. El expresidente Bill Clinton,
representando a los Estados Unidos en el Foro Economico Mundial de Davos, en enero del
afio de 2009, reconoci6 que los Estados Unidos eran los responsables de la crisis.
Igualmente sefialo que los Estados Unidos no podia salir de este atolladero por si solo y
apelo a que el resto del mundo siguiera adquiriendo Bonos del Tesoro de los Estados
Unidos y que en esto China tenia un importante papel que jugar.

La Republica Popular China son el principal acreedor de los Estados Unidos. El gobierno
chino manifesté que continuara comprando Bonos del Tesoro siempre que este pais esté en
condiciones honrar las deudas contraidas.

De hecho al apoyar el resto del mundo a los Estados Unidos por su condicién de primera
potencia econémica del mundo se ejecuta un rescate encubierto de su economia.
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La deflacion de activos financieros y la preferencia por la liquidez

Ante la incapacidad de muchos agentes de poder negociar el refinanciamiento de sus
deudas se produce una caida libre del precio de los activos lo que técnicamente se conoce
como deflacién. Debido a la sequia crediticia el fendmeno se traslada a la economia real lo
que afecta la inversion productiva y el consumo

Para enfrentar la deflacion el Banco de Reserva Federal y la Secretaria del Tesoro han
inyectado a los bancos y entidades financieras cientos de miles de millones de dolares para
normalizar el crédito que esta paralizado. Y no se restablece precisamente porque tanto las
empresas como €l ptblico favorecen la preferencia por la liquidez. Y esta preferencia por la
liquidez se debe a que estamos en una fase denominada técnicamente como des
apalancamiento.

En los contextos de incertidumbre, el efectivo cobra mayor valor ya que es lo inico que
permite moverse rapidamente ante los vaivenes de la economia. Dentro de este panorama es
donde los hogares y empresas atesoran el mismo. Unos temerosos por perder sus empleos,
los otros inseguros sobre su capacidad para regenerar el capital de trabajo. Asi, con un
colapso en el nivel de transacciones en la economia, el PBI nominal se contrae, a menos
que como contrapartida se expanda la base monetaria para aumentar la liquidez en la
economia y el dinero en circulacion sea el mismo.

Necesidad de la regulacion

Los hechos dictaminan que la intervencion de la politica monetaria ya sea para reanudar el
crecimiento econémico por via expansiva o para detener la inflacién de activos por via
restrictiva no es el instrumento mas idoneo para evitar las exhuberancias irracionales que se
producen en los mercados financieros. En el primer caso la politica monetaria expansiva
contribuye al exceso de liquidez que dispara la demanda de dinero incrementando el
apalancamiento dando paso a un proceso especulativo y en el segundo caso al elevarse la
tasa de interés se restringe el crédito lo que crea las condiciones para el estallido de crisis
financieras. Es obvio entonces, que el nudo gordiano para evitar nuevas crisis financieras es
el de impedir una incontrolable inflacién de activos.

Una vez que estalla la crisis para enfrentar estos problemas recomienda una combinacion
adecuada de las politicas monetaria y fiscal. Por un lado, aumentos del gasto publico
deficitario para sostener las utilidades de las empresas al languidecer la inversion privada y
la accion del banco central como prestamista de dltima instancia para evitar la venta
forzada de activos.

Minsky considera que esto es necesario para sostener la estabilidad del sistema financiero y
que la politica monetaria debe orientarse contra la iliquidez y no como un seguro contra la
insolvencia bajo la consigna de que son demasiado importantes para permitir su quiebra.
Esto significa que algunas entidades financieras que el gobierno de los Estados Unidos ha
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intervenido, deberian ser cerradas al ser de hecho insolventes. Este parece ser el caso de la
American International Group (AIG) que ha sido en la practica nacionalizada, al no poder
cubrir sus grandes deudas por casi un billon de dolares

Para evitar inflacion, el gasto publico deficitario debe dirigirse a proyectos de inversion,
limitar el tamafio de los intermediarios financieros y promover el uso de la ventanilla de
redescuento a las operaciones del mercado abierto para vigilar mas de cerca de las
instituciones bancarias.

Muchas de las medidas anti ciclicas de presidente Barak Obama se orientaron en esta
direccién. Sin embargo, se puede observar que las medidas recomendadas por Minsky
deben ejecutarse en el momento oportuno lo que significa que se debi6 actuar al iniciarse
las crisis hipotecaria en agosto de 2007 y no esperar a que estallara la crisis con toda su
furia e intensidad en el 2008.

Si no se intervino en el 2007 se debi6 a que las autoridades tanto del tesoro como del banco
central subestimaron la intensidad de la crisis bajo la falsa creencia de que los mercados sé
auto ajustarian por si solos en funcioén del fundamentalismo del mercado. La actitud
adoptada es una imperdonable omision en virtud de que mas de 200 afios de historia
econdmica demuestran que el capitalismo es un sistema intrinsecamente inestable.

Las burbujas especulativas: ;Pueden evitarse?

Una burbuja economica (también llamada burbuja especulativa, burbuja de mercado,
burbuja financiera o mania especulativa) es un fendmeno bursatil que se presenta toda
vez que se "negocia altos volimenes a precios que difieren considerablemente de los
valores intrinsecos".

Entonces, una burbuja econémica es un fenémeno que se produce en los mercados, en
buena parte debido a la especulacién, que produce una subida anormal y prolongada del
precio de un activo o producto, de forma que dicho precio se aleja cada vez mas del valor
real o intrinseco del producto. El proceso especulativo lleva a nuevos compradores a
comprar con el fin de vender a un precio mayor en el futuro, lo que provoca una espiral de
subida continua y alejada de toda base factual. El precio del activo alcanza niveles
absurdamente altos hasta que la burbuja acaba estallando (en inglés crash), debido al inicio
de la venta masiva del activo cuando hay pocos compradores dispuestos a adquirirlo. Esto
provoca una caida repentina y brusca de los precios, llevandolo a precios muy bajos,
incluso inferiores a su nivel natural, dejando tras de si un reguero de deudas. Esto se
conoce como crack.

LAS SIETE ETAPAS DE LA BURBUJA

Hyman Minsky describe las etapas de una burbuja especulativa y la hace con gran maestria:
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Fase 1 - Planteamiento: Toda crisis financiera comienza con una perturbacion.
Puede ser el invento de una nueva tecnologia, como Internet. Puede ser un cambio
en la politica econdmica. Por ejemplo, los tipos de interés podrian reducirse
inesperadamente. Sea lo que sea, las cosas cambian para un sector de la economia.
La gente ve a ese sector de otra manera.

Fase 2 - Los precios comienzan a subir: Enseguida, los precios en el sector
empiezan a subir. Inicialmente, ese incremento casi no es percibido. Muchas veces,
estos precios mas altos reflejan una mejora en los indicadores econémicos. Segin
los precios van aumentando mas, la gente empieza a notarlo.

Fase 3 - Crédito facil: El aumento de precios no es suficiente para una burbuja.
Toda crisis financiera necesita combustible para el cohete, y sélo hay una cosa que
este cohete quema: crédito barato. Sin €él, no puede haber especulacion. Sin él, las
consecuencias del planteamiento se desvanecen y el sector vuelve a la normalidad.
Cuando una burbuja empieza, el mercado es invadido por agentes externos. Sin
crédito barato, los agentes externos no pueden entrar.

El crédito barato es el billete de entrada para los agentes externos. Por ejemplo, los
precios de la gasolina han aumentado fuertemente en los ultimos afios. Sin embargo,
los bancos no estan concediendo préstamos para que la gente almacene gasolina en
sus garajes esperando que el precio se doble en tres meses. Pero los bancos si que
estan dando préstamos a gente de poca solvencia para comprar casas con la idea de
que se pueden vender enseguida.

El aumento del crédito facil esta muchas veces asociado a la innovacién financiera.
Frecuentemente, se desarrolla un nuevo tipo de instrumento financiero que
infravalora los riesgos. De hecho, el crédito facil y la innovacién financiera son un
coctel peligroso. La Burbuja de los Mares del Sur comenzé con una novedosa figura
llamada "sociedad an6énima de responsabilidad limitada". En 1929, los precios
fueron catapultados a la estratosfera con la ayuda de los "margina calls". Los
precios de las casas ahora se han acelerado en forma de hipotecas "sélo interés",
creadas para financiar compras de inmuebles sobrevalorados.

Fase 4 - Recalentamiento del mercado: Segun el efecto del crédito facil se va
notando, el mercado comienza a recalentarse. El recalentamiento estimula los
volumenes y aparecen las escaseces. Los precios comienzan a acelerarse, y se
recogen beneficios faciles. Mas agentes externos son atraidos y los precios se
desbocan. Las subidas de precios atraen a los Fobos, los codiciosos y los
desesperados por meterse en el mercado. Asi como un fuego necesita mas
combustible, la burbuja necesita mas forasteros.

Fase 5 - Euforia: La burbuja entra ahora en su fase mas tragica. Saldran algunas
voces prudentes y diran que la burbuja no puede seguir mas. Pondran argumentos
convincentes basados en indicadores economicos a largo plazo y simple logica
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economica. Sin embargo, estos argumentos se evaporan en el calor del hecho
inapelable: los precios aun estan subiendo. Los prudentes son acallados por
charlatanes, que justifican la locura de precios con el argumento euférico de que
ahora el mundo es diferente y que este mundo significa precios mas altos.

Por supuesto, el argumento del "nuevo mundo” es cierto; el mundo es diferente cada
dia, pero eso no significa que los precios tengan que descontrolarse. Los charlatanes
ganan y el optimismo injustificado se impone. En este punto, los charlatanes
adornan su optimismo con la mas cruel de las mentiras: cuando los precios toquen
maximos, habra un "suave aterrizaje". La idea de una apacible desaceleracion de los
precios calma los nervios. Los forasteros se quedan atrapados en la negacion de la
evidencia. Saben que los precios no pueden subir eternamente, pero rara vez actiian
segun ese principio. Todo es seguro, porque piensan marcharse justo antes de que la
burbuja explote. Aquellos que no han entrado al mercado se enfrentan a un terrible
dilema: no pueden entrar, pero tampoco pueden quedarse fuera. Saben que
perdieron el tren al principio de la burbuja. Son bombardeados cada dia con
historias de gente que se hizo rica en dos dias y amigos con grandes ganancias. Los
fuertes se quedan fuera y asumen la oportunidad perdida. Los débiles compran y se
tiran a los pies de los caballos.

Fase 6 - Los expertos recogen beneficios: Todo el mundo quiere creer en un futuro
mejor, y la burbuja se aprovecha de eso. Una burbuja necesita que todos crean en un
futuro mejor, y mientras esta euforia contintia, la burbuja se mantiene. Sin embargo,
al tiempo que la locura se apodera de los forasteros, los expertos recuerdan el viejo
mundo. Pierden su fe y comienzan a asustarse. Conocen su mercado, y saben que
todo ha ido demasiado lejos. Los expertos comienzan a vender. Tipicamente, los
expertos intentan escurrirse sin ser percibidos, y a veces lo consiguen. Otras veces,
los forasteros los ven mientras intentan largarse. En cualquier caso, sean detectados
o no, el hecho de que esos expertos vendan es ya el principio del fin.

Fase 7 - El estallido: A veces, la marcha de los expertos infecta a los forasteros.
Otras veces, es el fin del crédito facil o alguna serie de noticias inesperadas. Pero
sea lo que sea, la euforia es reemplazada por el miedo. El edificio se quema y todo
el mundo corre hacia la puerta. Los forasteros comienzan a vender, pero no hay
compradores. Llega el panico. Los precios se desploman, el crédito se corta, y las
pérdidas comienzan a acumularse.

Las crisis financieras y los ciclos largos de la economia
Todas las crisis financieras terminan transformandose en crisis econdmicas pues en virtud
de la sequia crediticia la economia real es afectada. E1 mercado monetario (titulos valores

de corto plazo) practicamente desaparecio, el mercado interbancario se paralizo lo que
generd una radical disminucion del crédito a las empresas, y al consumo personal. Esto se
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traduce en la disminucion de la demanda agregada con la consiguiente quiebra de empresas
provocando desempleo masivo.

De acuerdo con las regularidades del ciclo de Kondratiev nos encontramos en la etapa final
de la fase descendente del cuarto ciclo largo. El ciclo de Kondratiev se divide en dos ondas.
La onda A ascendente y la onda B descendente. Luis Sandoval Ramirez, investigador del
Instituto de Investigaciones Economicas de la Universidad Autonoma de México, en una
ponencia que presentara en Madrid en mayo de 2004 logro anticipar en términos casi
exactos la crisis financiera actual y presento el siguiente cuadro sobre la evolucion de las
ondas largas de la economia mundial desde el siglo X VIII.

CICLOS LARGOS DE KONDRATIEV DEL DESARROLLO DEL CAPITALISMO
MUNDIAL
Orden y Duracion de Periodos Ondas largas Afios de duracién de
los Ciclos las ondas
Primero: 55 afios 1793-1825 Ascenso 33 afios
1826-1848 Declinacion 23 afos
Segundo:45 afios 1849-1873 Ascenso 25 afios
1874-1893 Declinaciéon 20 afios
Tercero: 50 afios 1894-1913 Ascenso 20 afios
1914-1945 Declinacion 32 afos
Cuarto: 62 anos 1946-1975 Ascenso 30 aflos
1976-2008-2010 Declinaciéon 33 a 35 afios

Fuente: Elaborado por Luis Sandoval Ramirez

La prevision de Ramirez fue bastante exacta. En el 2007 empieza la crisis hipotecaria y un
afio después estalla la peor crisis financiera desde 1929. Es decir nos encontramos en la fase
final del cuarto ciclo de onda larga y en el preambulo del quinto ciclo de onda larga.

Los ciclos de Kondatriev se identifican por seis momentos principales que se detallan a
continuacion:

1. Inicio de la Revolucion Tecnolégica y creacion de un nuevo modelo productivo

2. Desarrollo de la expansion econdmica y productiva sobre la base de las nuevas
tecnologias

3. Madurez y cresta de la expansion y fin de la fase A

4. Principio de la fase de declinacién. Racionalizacion del proceso productivo y

expansion del sector financiero(endeudamiento intensivo de los Estados, Empresas

y familias)

Incremento de la intensidad de la declinacion: aguda recesion o depresion

6. Consecuencias de la recesion-depresion y fin de la fase B

v
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Antes del inicio y al comienzo de la Fase A se producen considerables avances de la técnica
y en la insercidn de nuevos paises a las relaciones econémicas mundiales y en el cambio de
las relaciones monetarias. En esta fase se generan mayores conmociones sociales y guerras.

En la fase B descendente del ciclo se observa una prolongada y muy aguda depresién de la
agricultura. Los datos de la FAO sefialan una disminucién constante de la agricultura
mundial. En los afios sesenta del siglo pasado crecié a 3%, en los setentas bajo a una 2.3%;
de 1980-92 bajo al 2%; en 1995 a 0.2% y hasta el 2010 solo crecera a una tasa acumulada
de 1.8%. Es aqui en donde reside el origen de la crisis alimentaria.

Otras caracteristica de la fase B descendente es el predominio de los factores financiero
especulativos que conduce a distorsiones economicas y sociales: polarizacion de los
ingresos, aumento de la pobreza, concentracion de la riqueza, incremento de la corrupcion,
la precarizacion del trabajo, la reduccion de la tasa de ganancia del capital productivo,
aumento de la criminalidad y el desempleo, etc., lo que conduce a huelgas, revoluciones y
hasta guerras. Todo esto conduce al exceso de capacidad instalada o de sobre inversion
generando crisis de gran intensidad.

Hacia el quinto ciclo de onda larga

El actual desinflamiento de la economia financiera es una etapa inevitable y necesaria para
crear las condiciones de un nuevo ciclo ascendente. En esta fase los equipos gobernantes
ligados a la fase anterior son cambiados y las nuevas autoridades e instituciones estatales
limitan las posibilidades especulativas del sector financiero. Con estas medidas se asegura
una gran masa de capital barato a disposicion de la inversion productiva.

Si aplicaramos el modelo de Kondratiev a la fase actual de la economia panamefia
tendriamos que concluir que Panama se encuentra en la fase A. El modelo sefiala que las
grandes obras de infraestructura como la apertura de nuevos canales se producen en la fase
A del ciclo de onda larga. En el caso de la ampliacion del canal esta obra sé esta ejecutando
precisamente entre el final del cuarto ciclo de Kondratiev y el preambulo que antecede el
inicio de una nueva fase ascendente del quinto ciclo.

En el ambito internacional la eleccion de Barak Obama como presidente de los Estados
Unidos confirma las regularidades del ciclo. Obama promulgo fuertes regulaciones al sector
financiero y promovié el uso de fuentes alternas de energia lo que dard origen a una
revolucion tecnologica en varios campos de la actividad econémica en los préximos 20
afos.!

1 El gobierno de Obama se dedicé a administrar la crisis hasta su culminacién en el 2016 apuntalando al
sector financiero que se resistié y se opuso a una gran cantidad de férmulas regulatorias. Incluso cuando DT
es elegido presidente en 2016, derogo varias de las medidas regulatorias promulgadas por Obama lo que dio
paso a un proceso alcista en los mercados financieros que se prolongé tanto en el 2017 como 2018 y que se
ha tornado erratico desde diciembre de 2018. Lo cierto es que existen todas las condiciones para una nueva
crisis global pero que atin no se ha producido.
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Crisis financiera o crisis sistémica global

La crisis financiera actual ha sido comparada en funcién de su profundidad con la gran
depresion de 1929 y que toco fondo entre 1931 y 1933. En nuestra opinion esta
comparacion es correcta en cuanto a que se propago internacionalmente. Pero a la vez es
errada porque sus caracteristicas son totalmente diferentes. Lo mas parecido al fenémeno
actual ha sido la crisis financiera que estallo en Japén entre 1989 y 1990 y que se prolongé
por doce afios hasta el 2002. Incluso la burbuja inmobiliaria que experimento Japon fue en
muchos aspectos mas intensa que la que se dio en los Estados Unidos.

Desde el punto de vista politico e ideolégico este fenémeno ha sido comparado con la caida
del muro de Berlin registrado en noviembre de 1989. Politicamente el fenémeno pone fin a
los Estados Unidos como superpotencia financiera e ideol6gicamente es un descomunal
desastre para todas las doctrinas econdémicas que se basan en el fundamentalismo del
mercado.

El fenomeno ha sacado del s6tano del olvido a Carlos Marx (1818-1883), autor de El
Capital, obra que contiene un analisis detallado del sistema capitalista y que sigue siendo
valido al dia de hoy. Marx aun después de 1989 siguio teniendo seguidores y desde hace
varias décadas se ha venido desarrollando lo que podriamos denominar la “Escuela de la
decadencia paulatina e inexorable del sistema capitalista” cuyo representante mas destacado
es el cientista social estadounidense Inmanuel Wallenstein, fundador del Instituto Fernand
Braudel, de la Universidad John Hopkins de Nueva York.

Pero no solo los marxistas tienen una vision sistémica de la crisis. Lindén Larouche, un
intelectual derechista con ideas heterodoxas, muy atrevidas y hasta cierto punto excéntricas,
basa sus concepciones en la teoria de la conspiracion del denominado Grupo del
Bilderberg, que segtin él son los arquitectos de la crisis actual. Ha caracterizado la crisis
actual como el Proceso de Desintegracion de los Mercados Financieros. Larouche considera
que los mercados financieros estan en bancarrota y que deben ser declarados en quiebra.
Para él la respuesta a la crisis es la reedicion de los acuerdos de Bretton Woods, la estricta
regulacion de los bancos, la prohibicién de la especulacién financiera y el impulso de la
economia productiva por via del desarrollo intensivo de infraestructuras y de la tecnologia.

George Soros, del Foro Economico Mundial y autor de varios libros sobre la crisis global
del capitalismo, declaro el 21 de febrero de 2009 en la Universidad de Columbia que el
sistema financiero global se habia desintegrado y que no veia que tocaria fondo en el corto
plazo. Soros considera que el sistema financiero como un todo es insolvente. Se mostro
partidario de reemplazar el dolar por una divisa mundial cuya base esta en los Derechos
Especiales de Giro creados por el Fondo Monetario Internacional en 1969 y cuyo valor
descansa en una canasta de monedas fuertes: el délar, el euro, la libra esterlina, el yen y
mas recientemente se incorpora el yuan de China.

A las tesis de las crisis sistémica se le anteponen otras que sefialan que esta crisis tiene
forma de U o sea que duraria entre dos a cinco afios. Esto significa que todas las burbujas
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especulativas que se desarrollaron deberan desinflarse y cuando toquen fondo se crearan las
condiciones para un nuevo auge. Esta premisa coincide con las regularidades del ciclo de
Kondratiev como paso necesario e inevitable para el inicio de una nueva onda da larga de
tipo A. En esta linea estdn Nouriel Roubini de la Universidad de Nueva York, Joseph
Stiglitz y Paul Krugman, estos dos ultimos Premios Nobel de economia y muchos otros
cuya lista es muy larga.

En nuestra opinion la crisis actual si tiene precedentes histéricos y no se debe comparar con
la de 1929. El escenario actual es muy parecido a la burbuja econémica que se dio en Japon
durante la década de los ochentas del siglo XX y que genero la crisis financiera que estallo
entre 1989 y 1990 provocando una atonia economica que duro doce afos. Esta atonia se
caracteriza por una evolucion erratica en donde se suceden afios de bajo crecimiento con
afios de crecimiento negativo. Este fendmeno que se dio en Japén es la nueva modalidad de
la depresion economica. Se dispara el desempleo, se generaliza el cierre de empresas,
aparece la deflacion, se paraliza el crédito. Durante este periodo el Estado japonés ejecuto
una agresiva politica fiscal y bajo a cero las tasas de interés y se generd una trampa de
liquidez.

En Estados Unidos la politica monetaria expansiva ha logrado hasta el momento evitar una
deflacion aguda. Esto se complementa con la politica fiscal expansiva que se orienta a
reanimar los sectores productivos de la economia. Sé esta preparando un paquete de
regulaciones del sector financiero bastante estricto. Hay otras dos alternativas que se tiene
en consideracion: la nacionalizacion de los bancos insolventes y el posible cierre temporal
de los mercados financieros.

La nacionalizacion de los bancos permitiria la rapida limpieza de los balances y su division
en entidades mas pequefias. Las partes irrecuperables se declararian en quiebra lo que
ahorraria ciento de miles de millones a los contribuyentes. El cierre temporal de los
mercados financieros cortaria el proceso de incertidumbre que ha caracterizado su
evolucion. Este paso aun no se ha dado por razones politicas e ideoldgicas pues para
muchos miembros de la sociedad politica de Estados Unidos dar pasos de este tipo es un
verdadero sacrilegio.’

Reflexiones finales

Los grandes acontecimientos son el producto de procesos acumulativos a travées de largos
periodos. Y en el transcurso de los ultimos 60 afios el mundo ha sido escenario de sucesos
que lo han cambiado: la desintegracion del sistema colonial europeo; las guerras de los
pueblos de Indochina contra la ocupacién japonesa, contra el intento de reinstauracion del
colonialismo francés, y contra la intervencion militar de los Estados Unidos; la integracion
economica y politica de Europa; la caida del muro de Berlin y posterior desintegracion de

2 La nacionalizacién de importantes entidades financieras fue propuesta por Paul Vocker, expresidente de la
Reserva Federal, no pudo ejecutarse ante las presiones de los lobbies bancarios.
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la Union Soviética: la primera y segunda guerra de Irak; la insercion de China al mercado
Mundial y finalmente la crisis financiera del 2008, con epicentro en los Estados Unidos.

Los acontecimientos que sacuden al mundo dan paso a los mas diversos enfoques de
filésofos, cientistas politicos, soci6logos, historiadores y economistas en un intento por dar
una interpretacion justa y cierta de los hechos y fendmenos. Y en el caso que nos ocupa, la
crisis financiera de 2008 ha dado lugar a diversos puntos de vistas. Y los puntos de vistas
varian acorde a la tendencia politica, ideolégica y doctrinal de cada uno.

En nuestro caso podemos afirmar que la crisis financiera de 2008 confirma lo que la
historia econdmica ha registrado: que el capitalismo tiene una evolucion ciclica y se
caracteriza por una evolucion intrinsecamente inestable.

En el transcurso del siglo XIX Clement Juglar(1819-105), medico y economista francés
publico en 1862 la obra titulada Las crisis comerciales y su reaparicion periodica en
Francia, Inglaterra y Estados Unidos (1862), donde demostr6 que las crisis econémicas no
son sucesos casuales o debidos a continencias, sino parte de una fluctuacion ciclica de la
actividad comercial, industrial y financiera y que los periodos de prosperidad y crisis se
seguian unos a otros, por lo que se considera el descubridor de los ciclos econémicos. En
reconocimiento a su trabajo estadistico, se ha dado su nombre al ciclo medio, de ocho afios
y medio de duracion en promedio, el Ciclo de Juglar, basico de la actividad econémica en

el capitalismo.

En 1867 Carlos Marx publica su famosa obra El Capital en donde introduce el concepto de
las crisis de superproduccion. Esto consiste que como producto de la composicion organica
del capital, el crecimiento del capital constante reduce la demanda de mano de obra. Esto
genera la reduccion de la tasa media de ganancia en virtud del aumento del desempleo
provocando el fendmeno del subconsumo. Temporalmente esto se remedia con el ciclo de
crédito (endeudamiento de los trabajadores, las empresas y el Estado) lo que da paso al
crecimiento de las actividades financieras que generan burbujas que finalmente revientan.
Marx es uno de los primeros que vincula los ciclos econémicos con los ciclos financieros.

En 1926 Nicolai Kondratiev formaliza la teoria de los ciclos largos con periodos de
duracion de 40 a 60 afos. Se divide el ciclo en dos ondas que oscilan entre 20 a 30 afios
cada una: La onda A ascendente impulsada por una revolucién tecnologica que modifica
todo el proceso productivo y el estilo de vida. En la fase A las empresas aumentan sus
ganancias, crece el empleo y el bienestar, hay un elevado desarrollo de las infraestructuras,
de la producciéon de bienes de capital y del consumo. En esta fase las recesiones y
depresiones son cortas y los periodos de auge son intensos.

En la fase B se produce un extraordinario crecimiento de las actividades financieras
(endeudamiento de los individuos, las empresas y el Estado), una disminucion de la
produccion de alimentos, una disminucion del crecimiento econdmico, recesiones y
depresiones mas largas e intensas. La fase final de la fase B culmina con una crisis
economica y financiera de profunda intensidad.
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Joseph Schumpeter publicita las tesis de Kondratiev y las incorpora a sus propias
investigaciones y afirma que la expansion y contracciéon econémica estan estrechamente
relacionada con el proceso de maduracion y agotamiento de las innovaciones tecnologicas
respectivamente.

John Maynard Keynes, en su famosa obra “Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el
Dinero” consideraba que las depresiones econémicas eran el producto de la reduccion de la
demanda agregada y que el Estado a través de la politica monetaria y fiscal debia intervenir
tanto para reanimar la actividad econémica en caso de recesiones o depresiones como para
corregir las fallas del mercado evitando con ello las depresiones econdémicas. Keynes
también advertia de los peligros que representaba para la estabilidad econémica los excesos
especulativos en los mercados financieros. Las aportaciones de Keynes fueron
desarrolladas por Hyman Minsky cuyo modelo detallamos en las primeras paginas de este
trabajo.

Las escuelas monetaristas cuyo principal representante es Milton Friedman sefiala que la
inestabilidad econdmica es resultado de las fluctuaciones de la cantidad de dinero en
circulacion. Esta dice que la causa fundamental de la Gran Depresion de 1929 fue una
politica monetaria errada del Banco de Reserva Federal que restringio la oferta de dinero en
vez de expandirla. Otra teoria monetarista es la F. Von Hayek que establece que las crisis se
deben a un exceso de demanda de crédito lo que provoca un estado de sobreinversion
dando origen a un exceso de oferta que el mercado no puede absorber.

Se puede constatar que independientemente del punto de vista doctrinal, todos los
representantes de las diferentes corrientes ya sea que se lo propongan o no, aceptan que el
capitalismo denominado por algunos como economia de mercado, es un sistema inestable y
esta inestabilidad se manifiesta periddicamente con diferentes grados de intensidad.

Situacion actual

Cuando estalla la crisis financiera en septiembre de 2008, el entonces presidente George
Bush Hijo, destina 750 mil millones de dolares para enfrentar dicha crisis. Este paquete fue
seguido por otro promovido por el presidente Barak Obama de 770 mil millones en el 2009
que se ejecuto durante 2 afios.

Estas medidas de caracter fiscal fueron acompafiadas por agresivas monetarias expansivas
consistentes en la reduccién a cero de las tasas de descuento y de la tasa de interés de

fondos federales.

Estas politicas generaron una recuperacion muy débil y la economia se caracteriz6 por una
evolucion erratica y complicada.
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El banco central de los Estados Unidos aplico medidas novedosas como la denominada
flexibilizacion cuantitativa que consistio en la emision de decenas de miles de millones de
déblares en bonos para seguir apoyado la economia. Y cuando lo considero conveniente fue
retirando con mucha cautela del mercado esa cantidad de dolares.

Lo cierto es que este conjunto de medidas propiciaron la recuperacion de la economia de
Estados Unidos a una tasa de entre 3 y 4% anual al grado que la entonces presidente de la
Reserva Federal, Janet Yellen, decidi6 junto con el resto de su equipo iniciar un proceso de
elevacion oportuna de las tasa de interés el 16 de diciembre de 2015, de entre el .025 a .
050%, lo que traera como consecuencia la elevacién de la tasa de interés internacional con
la consiguiente reorientacion de los flujos internacionales de capital de los paises menos
desarrollados hacia Estados Unidos.

Este proceso fue continuado por Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal
nombrado por DT que continuo elevando las tasas de interés hasta diciembre del 2018.
Desde entonces la Reserva Federal ha hecho una pausa ante la reduccion de la tasa de
crecimiento de la economia.

Lo cierto de todo esto es que las politicas aplicadas tanto por los gobiernos como por los
principales bancos centrales del mundo capitalista es que la denominada mano invisible ha
sido definitivamente suplantada por la mano visible de los gobiernos y de los bancos
centrales. Es decir, no existe el libre mercado sino el socialismo para las grandes empresas
financieras lo que tiene implicaciones de largo alcance.

En cuanto a la posibilidad de una nueva caida de los mercados esta puede darse por via de
una nueva crisis financiera, o por una aguda correccion de los precios de los activos
financieros o por un proceso gradual hacia la baja que no necesariamente se iniciara en EU
sino en Europa o en Asia. Hay que nuevamente sefialar que la instabilidad financiera es un
fendmeno recurrente y muy comtn y siempre debemos estar preparados para su irrupcion.

La alternativa existe

Para el Laboratorio Europeo de Anticipacién Politica (LEAP) la inestabilidad presente abre
una etapa de gran incertidumbre en virtud de que la crisis actual no es solo financiera y
econdmica, sino que es ambiental, ecoldgica y climatica. A esto se agrega el proximo
agotamiento de recursos naturales estratégicos que hasta ahora constituyen la base de todo
el proceso productivo. Este grupo de analisis tiene una concepcion catastrofica del futuro.

Nuestro punto de vista es que la incertidumbre, si bien se agudiza por la ignorancia del
futuro podria ser superada si se introdujera la programacién y planeacion del desarrollo
economico y social de la humanidad. Esto implicaria la plena satisfaccion de las
necesidades basicas de la poblacion mundial sobre la base de un sistema econdmico y
social cuya meta sea el logro del bienestar general neto y no solo el lucro empresarial. Esta
alternativa implica una lucha politica de largo alcance que esta en desarrollo.
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