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INTRODUCCION

El tema principal que aborda el presente trabajo es la consideracion de las causas
reales de la Crisis de Estados Unidos 2007-2008; que es posible caracterizar
como el resultado de la sinergia econémica de dos consideraciones principales;
por un lado el fendmeno de Financiarizacién creciente de la economia de los
Estados Unidos; el cual ha provocado cambios en la estructura de la economia
real haciéndola mas proclive a las crisis financieras; y por otro lado, el desarrollo
mas frecuente de procesos de fragilidad financiera, como el conceptualizado por
Hyman Minsky, el cual representa el detonante final de la crisis actual.

El trabajo tiene relevancia debido a la necesidad de comprender a plenitud el
fenémeno econdmico que implica esta crisis, donde estamos en presencia de un
fenémeno diferente, debido a las condiciones de amplitud y profundidad del sector
financiero jamas antes vistas por economia capitalista alguna. De tal manera que,
adicionalmente a las explicaciones ortodoxas; donde el foco central de la
explicacion se ubica en las categorias de exuberancia irracional, de Alan
Greenspan, las practicas fraudulentas en el sector de las hipotecas subprime; o a
problemas de inconsistencia dindmica en la forma de llevar la politica monetaria
de la Reserva Federal (Fed). Se vuelve imprescindible para una mayor y mejor
comprensién de la presente crisis, una explicacion que empleé formulaciones
alternativas mas explicativas y eficientes.

En tal contexto resalta el enfoque post-keynesiano de Hyman Minsk, el cual ofrece
una perspectiva mas amplia y profunda de analisis, al colocar el centro de la
explicaciéon en condiciones sistémicas del capitalismo financiero, ademas de ser
necesaria la inclusiéon de la problematica econémica que representa el fenémeno
de la Financiarizacién, el cual ha transformado las relaciones macro vy
microeconomicas. De este modo la hipétesis central del trabajo es: La actual crisis
es resultado del debilitamiento de la economia productiva real de los Estados
Unidos a causa de la Financiarizacion, lo cual hace mas proclive a la economia en
general a desarrollar procesos de fragilidad financiera en el sentido Minsky.

En el capitulo primero se presenta el marco tedrico para llevar a cabo el analisis
de una Economia Monetaria de Produccion, usando el enfoque Post-Keynesiano.
En este enfoque, el valor nominal de las variables es relevante, prevalece la
incertidumbre y el dinero es primordial para el funcionamiento del sistema. Dentro
de tal contexto la racionalidad no es individualista, sino social y las convenciones
sociales son anclas de las decisiones; lo cual implica que factores psicolégicos,



sociales, politicos y culturales, asumen una gran importancia en la dinamica del
sistema econdémico.

Adicionalmente las condiciones de la crisis dibujan una estructura como la descrita
en la Hipdtesis de la Inestabilidad Financiera, de Minsky, la cual se toma como
base para explicar el origen de la crisis financiera; donde una economia capitalista
es intrinsecamente inestable; ya que, de forma sistematica la economia transita de
estados de estabilidad, crecimiento y finanzas cubiertas, hacia finanzas
especulativas y Ponzi. Asimismo, es indispensable complementar la explicacién
con las afirmaciones de la Financiarizaciéon, fendmeno explicado por primera vez
por Gerald Epstein y desarrollada posteriormente por Thomas Palley; la cual se
refiere al proceso en el que mercados, instituciones y élites financieras ganan
mayor influencia, procurando de tal forma cambios sobre la politica, resultados
econémicos y, transformando el funcionamiento del sistema econémico.

En el contexto de la Financiarizacién sobresale la aportacién complementaria de la
hipotesis del Estancamiento; suministrada por Harry Magdoff y Paul Sweezy; que
resulta de gran ayuda para entender el componente historico del desarrollo de las
economias capitalistas en el contexto de Financiarizacion. En el segundo capitulo,
se realiza una presentacion del marco de politica en el que se desarrolla e
implementa la politica por parte de las autoridades en la presente crisis; el cual
incluye la descripcion del Nuevo Consenso, introduciendo el marco de objetivos
de inflacién, y la exposicion de los principales errores de esta perspectiva
econdmica.

En el capitulo tercero se presentan el analisis de variables macroecondémicas del
desempefio de la economia de los Estados Unidos (EE.UU.) para el periodo de
1980 a 2009; se emplea tal periodo porque es el momento histérico donde se
observa la preponderancia del modelo neoliberal. El analisis va de lo particular a lo
general, iniciando en primer término con la expresion de la fragilidad financiera,
por medio de la formulacién de indicadores a partir de las categorias y medidas
proxy al modelo de fragilidad financiera de Duncan Foley; complementado por la
exposicidon de diversas sefales macroecondmicas del proceso de fragilidad
financiera.

La exposicion de los resultados econémicos de la Financiarizacién se divide en el
proceso de estancamiento de la economia de los EE.UU.; los efectos
redistributivos en el ingreso y de concentracién de la riqueza; los cambios en la
politica econémica referidos en la globalizacién, la reduccion de tamano del
gobierno, la flexibilidad laboral y el abandono de las politicas de pleno empleo.
Argumentos que se comprueban por medio de la aplicacion de andlisis de series



de tiempo, asi como por medio de transformacion de algunas de estas series para
facilitar su estudio y exposicion.

Concluyendo el trabajo con el tercer capitulo de conclusiones generales que
resumen los resultados alcanzados en cada capitulo; ademas de
recomendaciones sobre las probables soluciones aprovechando la condicién
actual de la economia como indicador referente de los problemas en la economia
real origen a esta crisis, y que no han podido ser subsanados con las medidas
promovidas desde la perspectiva ortodoxa.



CAPITULO I MARCO TEORICO

Introduccion

Debido al presente fracaso del marco tedrico neoclasico y las politicas en este
sustentadas, para procurar la expansion sostenida de la economia y fuente de la
inestabilidad, es necesario uno con mayor capacidad explicativa para llevar a cabo
el andlisis del cobmo y por qué la economia llegd a tal punto, donde se enfrenta a la
peor crisis desde los anos treinta; es de esta forma que el marco de una Economia
Monetaria de Produccién usado por los Post-Keynesianos para analizar la
economia capitalista; es una eleccién mas que apropiada. En este marco, el valor
nominal de las variables es relevante, prevalece la incertidumbre y el dinero es
central para el funcionamiento del sistema; en este contexto la racionalidad no es
individualista, sino social y las convenciones se vuelven anclas sobre las que se
basan las decisiones; lo cual implica que factores sicoldgicos, sociales, politicos y
culturales, se vuelven de una gran importancia en la dinamica del sistema
econdémico.

Tales caracteristicas son explicadas por Hyman Minsky en la Hipdtesis de la
Inestabilidad Financiera; donde una economia capitalista es intrinsecamente
inestable; ya que, de forma sistematica la economia transita de estados de
estabilidad, crecimiento y finanzas cubiertas, hacia finanzas especulativas y Ponzi,
ademas de presentar periodos de recesion o depresion; y ciclos econémicos
enddgenos como resultado logico del funcionamiento del sistema; en donde no es
necesario que existan ni asimetrias ni fricciones. De esta forma dicha teorizacion
es fundamental para el analisis de la crisis actual.

Los alcances de la crisis que incluyen condiciones del sistema financiero
especificas de la actualidad histérica de las economias capitalistas maduras, es
necesario incluir en el analisis, la hipétesis de la Financiarizaciéon proporcionada
por primera vez por Gerald Epstein y desarrollada méas recientemente por Thomas
Palley; la cual describe el proceso en el que mercados financieros, instituciones
financieras y élites financieras ganan mayor influencia en la economia, debido a
los grandes flujos de recursos canalizados desde el sector productivo al financiero
en busca de una mayor y mas expedita ganancia; procurando de tal forma
cambios sobre la politica, resultados econdmicos vy, transformando el
funcionamiento del sistema econémico a niveles micro y macroecondémicos. Por
ultimo, dentro de la Financiarizacidén se resalta la aportacion complementaria de la
hipoétesis del Estancamiento, enfatizada por Harry Magdoff y Paul Sweezy; la cual
describe esta tendencia como consecuencia de la maduracién propia de las



economias capitalistas. Todo lo cual brinda un contexto macroeconémico en el
que se desarrolla la Fragilidad Financiera.

Marco analitico de la Hipotesis de Fragilidad financiera

Para iniciar es necesario proporcionar el contexto analitico de la Hipotesis de la
Fragilidad Financiera, de Hyman Minsky (1985) que remarca el hecho de “La
Estabilidad es Desestabilizante”, debido al continuo debilitamiento de los
margenes de seguridad asi como el cambio en las expectativas de los agentes
que procura una mayor toma de riesgos, cambiando condiciones de finanzas
cubiertas hacia finanzas especulativas y Ponzi; sentando asi las bases teoricas
del andlisis para comprension del origen sistémico de la crisis que acaece en los
EE.UU. desde finales de 2007. De tal manera se expondran los supuestos teéricos
basicos del comportamiento de los agentes dentro de una dinamica econdémica
como la descrita por Minsky, sin embargo, se adiciona una perspectiva mas amplia
en cuanto a las posibilidades de su aplicacion en el andlisis de la realidad actual,
de acuerdo a lo sefialado en Tygmoine (2006a).

La Hipotesis de la inestabilidad Financiera.

La Hipotesis de Fragilidad Financiera (en adelante HFF), de Minsky (1985); resulta
necesaria como marco teérico para el analisis del capitalismo moderno. Primero, a
través del estudio de la economia de los Estados Unidos, caso primordial de
referencia, el cual expone la existencia de tres crisis: en desempefo, politica y
teoria. La primera se entiende pues caracteriza la economia de EE.UU. con los
siguientes atributos indeseables: inflacion, disturbios financieros desempleo
cronico e inestabilidad en los tipos de cambio. Todas caracteristicas comunes de
las ultimas tres décadas, donde el neoliberalismo se ha caracterizado por la
apariciéon periédica de recesiones provocadas por el estallido de burbujas
financieras, mientras la inflacibn ha parecido estabilizarse pero a costa del
descuido del sector productivo, por parte de las autoridades monetarias,
provocando consecuentemente la persistencia del desempleo.

La segunda crisis se refiere a la ineficiencia de la politica monetaria y fiscal;
debido a la tendencia al estancamiento que vuelve una expansion en inflacionaria,
lo cual lleva a una incipiente crisis financiera que, con la estructura econémica y
reacciones de politica imperante, deriva en una recesién inflacionaria o



estanflacién. Finalmente la crisis de teoria tiene dos aspectos importantes: en
primer término los agujeros légicos; ejemplificados por la Hipbtesis de los
mercados eficientes con todos los supuestos que esta refiere, y, segundo no tiene
una explicacién completa de la crisis financiera.

Por lo cual, la hipétesis de la fragilidad financiera es una alternativa disefiada para
explicar la inestabilidad resultado del funcionamiento normal de una economia
capitalista. Tal como acontece hoy en dia en la economia de los EE.UU., donde el
sector productivo ha mostrado en las udltimas tres décadas tendencia al
estancamiento; por lo tanto, la inversion productiva ha disminuido, fenémeno
acentuado por la apertura econdmica, que ha procurado la posibilidad de
importaciones baratas y la formacién de cadenas de produccién globales; razones
primordiales del creciente déficit externo y de promocién del sector financiero
como objetivo de inversidn, debido a sus caracteristicas de mayores rendimientos
y menor tiempo de maduracién. Procurando el enorme flujo de recursos que ha
alimentado al dia de hoy las burbujas especulativas, origen de las crisis
financieras cada vez mas frecuentes.

Ahora, la HFF inicia con los determinantes de la demanda efectiva de cada
periodo, donde los flujos de fondos de una economia capitalista existen como
resultado de decisiones pasadas de inversion, lo que conlleva una teoria de la
inversién en el ciclo econémico y la inversién financiera. La demanda agregada o
efectiva se compone por consumo e inversion; abstrayendo al gobierno y el resto
del mundo; las empresas ofrecen empleo y producen en base a las ganancias
esperadas, empleando trabajo y bienes de capital existentes, produciendo y
distribuyendo al mismo tiempo el producto. Ademas, la decision de emplear la
capacidad existente de las empresas esta determinada por el precio, costo y, por
lo tanto las ganancias esperadas en el corto plazo, mientras la decision de ampliar
la capacidad esta en funcién de las expectativas de un horizonte mas amplio; de
manera que es necesario decidir y actuar sobre la base de conjeturas.

De igual forma Minsky (1985) explica que la demanda de inversidn se financia de
maneras distintas a la demanda de consumo, la inversion realmente depende de
las condiciones en las que el financiamiento externo de corto y largo plazo
esté disponible. Para que la economia sostenga un virtual equilibrio de empleo
en el que las expectativas de corto plazo sobre las ganancias sean consistentes
con el financiamiento, el flujo de ganancias debe ser suficiente para validar las
deudas; es decir, los negocios deben ser capaces de cubrir la estructura de
compromisos de pago imperante. Sin embargo, tal cumplimiento de compromisos
afectara la disponibilidad de financiamiento: el valor de los cojines de seguridad en
dinero decrecera mientras la economia se mantenga funcionando de forma



tranquila. De forma que la estabilidad o tranquilidad, en un mundo con un pasado
ciclico y de instituciones financieras capitalistas, es desestabilizante.

Las decisiones de inversién son de gran importancia y la economia de EE.UU. hoy
en dia presenta todas estas caracteristicas indeseables que la hacen mas proclive
a estos procesos de fragilidad; ya que, los ciclos de inversién en el sector
productivo se han distorsionado por el cambio de la importancia del sector
financiero, asi como el externo y las politicas de estabilidad de precios, de manera
gue hoy en dia los ciclos de inversidbn son mas cortos; aunque los procesos de
disminucién de los colchones de seguridad son simultaneamente mas expeditos,
en vista de la plétora de crédito disponible como forma de contrarrestar la recesion
y, que es demandado por las familias como solucién a la contraccién de su ingreso
real.

La HFF indica que la demanda de inversién generada por la combinacion de la
valuacién de los stocks de activos, el financiamiento disponible de fuentes internas
y mercados financieros; y su relacién con el colapso de los precios de oferta de los
bienes de inversidn, ocurre como resultado de la toma de posicion de las unidades
econémicas participantes en financiamiento especulativo y Ponzi; llevando a la
caida de la inversion. Tal suceso genera la baja del flujo de ganancias, producido
por los bienes de capital, lo cual provocara en respuesta una mayor dificultad o
imposibilidad para saldar los compromisos de pago. De tal manera son las
estructuras financieras y las relaciones financieras, los fendbmenos endégenos que
en una economia capitalista provocan la generacion de expectativas de largo de
plazo y colapso de la inversién resultado de un periodo de expansién.

Respecto al dinero en la teoria de la HFF este es creado principalmente por los
bancos a través del financiamiento a las empresas y la adquisicion de otros
bienes, mientras es destruido con el pago de las deudas a los bancos o la venta
de activos por parte de estos. Las posiciones en bienes de capital e inversién
financiadas por medio de deuda, incluyen dos tipos de transacciones con dinero
de hoy y dinero de mafana: el primer tipo de transaccién consiste en la promesa
de pago por medio de un instrumento de deuda y, la segunda consistente en las
ganancias resultado del uso en la produccion del bien de capital o se completa la
inversion.

Tanto las fuentes de financiamiento como la creacién y destruccién de dinero por
parte de los bancos es relevante en la actualidad; ya que, la deuda es el eslabén
que une estos dos mecanismos, dada las condiciones de estancamiento en el
ingreso de las familias y empresas entonces estas no tienen fuentes internas de
financiamiento eficientes, de forma que actian en consecuencia incrementando
sus obligaciones con el sector financiero, pero si el entorno de estancamiento



econdémico en el sector productivo persiste, eventualmente no tendran suficiente
para cumplir con el pago de sus compromisos mas proximos y perderan la
posibilidad de refinanciar sus posiciones resultando en una crisis de impago.

Por ultimo Minsky (1985) explica que las ganancias en una economia capitalista
son: (1) el flujo de caja que puede o no validar las deudas y los precios pagados;
(2) ElI mark-up sobre el costo de trabajo que asegura que lo producido por una
parte de la fuerza de trabajo sea distribuido en toda, esta distribucion es un modo
de generar excedente; y (3) Las sefiales que determinan si la acumulacion debe
de continuar y hacia donde debe de ir el excedente. Asi mismo las ganancias son
la unioén con el tiempo en una economia capitalista; pues son determinadas por el
tamano y estructura de la demanda agregada actual, con ello se establece si las
deudas pasadas y los precios pagados por los bienes de capital son validados con
lo cual se afectaran las expectativas de largo plazo de empresarios y banqueros,
respecto de la inversion y las decisiones de financiamiento a futuro.

La esencia de la HFF reside en que los traumas financieros, incluso las
interacciones de deflacion de deuda, ocurren como resultado del funcionamiento
normal en una economia capitalista. Esto no quiere decir que la economia esté
siempre al borde del desastre, pues existen situaciones de corto plazo donde las
posiciones de endeudamiento de los hogares y empresas son robustas; asi como,
estructuras fragiles donde prevalecen finanzas especulativas y Ponzi. El
funcionamiento normal de una economia robusta es tranquilo y exitoso, pero ni la
tranquilidad ni el éxito son estados autosustentables; ya que, estos inducen
incrementos en los precios de los bienes de capital en relacion de los precios del
producto corriente y aumentan las deudas aceptables para cualquier flujo de
ingresos esperado, inversién y ganancias. Tales incrementos llevan con el tiempo
a la transformacién de una estructura financiera robusta a una fragil; pues una vez
que la estructura financiera incluye un peso suficiente de finanzas especulativas y
cuasi-Ponzi, podria ocurrir una rapida alza de las tasa de interés de corto plazo,
mientras la demanda de financiamiento de corto plazo crece igualmente rapido.

Enfoque amplio de la Hipodtesis de Fragilidad Financiera

Una Economia Monetaria de Produccion

De acuerdo a Tymoigne (2006a), es posible aplicar el marco de analisis de Minsky
en una perspectiva mas amplia para las condiciones modernas del capitalismo
estadounidense; expone que a pesar de las diferentes formas de capitalismo todas
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comparten en comun que son en primer lugar economias monetarias de
produccién, pero son monetarias no sélo por el hecho de que emplean el dinero,
sino porque el dinero es centro de las decisiones econémicas. Por lo tanto,
unicamente aquello que puede ser financiado puede ser producido y el objetivo de
cualquier actividad econdmica es la obtencion de una ganancia monetaria neta.
Esto implica que dentro de este tipo de economia los valores nominales importan
mas que los reales y, el objetivo es mantenerse en condiciones de liquidez y
solvencia. Asi es como el entorno financiero es esencial en el sistema y esa es la
principal causa de su flexibilidad e inestabilidad.

Ademas, la presencia de incertidumbre dentro de un marco de competencia donde
los agentes se encuentran constantemente intentando de adivinar el futuro de las
condiciones econémicas, con el fin ultimo de obtener una mayor ganancia que la
de sus competidores; lo cual es una fuente de productividad pero también de
inestabilidad. Finalmente, el futuro es algo incierto y el tiempo es irreversible; lo
cual es fuente de dinamismo e inestabilidad, pues la incertidumbre deja el futuro a
la imaginacion de los emprendedores. Existe también una falla inherente al
sistema capitalista, la cual esta relacionada con la existencia de activos de capital,
los cuales son una fuente de incertidumbre, pero con mayor precision se
encuentra en el financiamiento y fondeo del equipo de capital.

Puesto que el financiamiento de la produccion y el fondeo de la adquisicién de los
bienes de capital tienen generalmente un término de maduracién menor al periodo
de gestacion; existe entonces un desajuste entre los periodos de maduracion de
bienes de capital y deudas, asi como dentro de la hoja de balance de los
empresarios y los banqueros. Esto crea la necesidad de toma de posicion es
originando relaciones financieras; las cuales tienen la capacidad de llevar a la
inestabilidad generalizada. Un ejemplo claro en la actualidad son las familias, en el
contexto de estancamiento actual, donde el ingreso real no crece pero el consumo
lo hace por medio de financiamiento externo, el cual tiene malas o ninguna
condicién para ser reembolsado, situacion que finalmente se manifiesta en crisis.

Es importante hacer notar que de acuerdo a Tymoigne (2006a), tal desajuste
financiero no es exclusivo de la produccion y adquisicion de bienes de capital; este
concierne a todo tipo de actividades econémicas desde el consumo hasta la
especulacién en activos financieros, el primero procurado en la actualidad por el
estancamiento del ingreso mientras la segunda es promovida por la busqueda
incesante de mayores ganancias. Otro punto importante, es que la falla del
sistema no esta relacionada directamente con la incertidumbre del futuro, ni con la
falta de la realizacion de las expectativas, sino con la forma en que la actividad
econdémica es financiada y fondeada. Tal es el caso de las ultimas dos crisis, de
2001 y 2007, donde las fuentes de financiamiento sirvieron de mecanismo de
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transmision de la crisis, aunque el origen de la debilidad de la actividad esta
ubicado en el sector productivo, para el cual no han sido procuradas condiciones
de acumulacion y crecimiento del ingreso, que aseguren finanzas cubiertas.

La racionalidad de los agentes: Sobre- Optimismo, Convenciones, y Margenes de
Seguridad.

Continuando con lo descrito por Tygmoine (2006a), en la HFF, las decisiones se
basan en juicios convencionales. De hecho, a fin de tomar cualquier decision,
individuos construyen explicaciones mentales (0 "modelos") sobre el
funcionamiento del sistema econémico. Saben, sin embargo, que estas
explicaciones no reproducen el modelo “verdadero” del sistema econémico, son
sblo representaciones que han sido cominmente acordados por los miembros de
la economia o de un sector especifico. Por lo tanto, los agentes econémicos saben
qgue pueden incurrir sistematicamente en errores. Estos errores no se basan en la
existencia de informaciéon asimétrica, o racionalidad limitada, sino en la
incertidumbre del sistema econémico.

Las convenciones, por lo tanto, desempefian un papel central. En tiempos de
normalidad, siempre hay un "consenso" que toma el papel de " equivalente de
seguridad" en el proceso de toma de decisiones. Estas convenciones a
continuacién, se utilizan para determinar los criterios aceptables que los
prestatarios deben cumplir para poder ser concedido. Este estado de expectativas
se utiliza para determinar el nivel de actividad econémica, asi como los margenes
normales de seguridad que se utiliza cuando las actividades econdmicas
necesitan ser financiadas externamente. La causalidad se ejecuta como sigue:

Convencién — Estado de expectativas — Margenes normales de seguridad

Los margenes normales de seguridad siempre se relajan durante un periodo de
crecimiento prolongado, donde la estabilidad econdémica imperante promueve y
soporta las perspectivas optimistas de los agentes. Esto se refleja en un cambio
en el estado de las expectativas, que da una mayor confianza en flujos monetarios
esperados y, reduce el riesgo del prestatario y del prestamista por entradas brutas
esperadas. Los agentes econdmicos se vuelven mas "audaces"; esto puede llevar
a la euforia, o "sobre-optimismo", Minsky tomé esta definicién de "euforia", como:
"beneficios brutos en los calculos del valor presente que reflejan la expectativa de
que las recesiones fueron reemplazadas por la continua expansion.
Simultdneamente, con menos incertidumbre acerca del comportamiento futuro de
la economia.” Pero la euforia no puede explicar por si sola, el debilitamiento
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progresivo de la economia, pues esta tiene un corto periodo de duracion. Por lo
tanto, es el “sobre- optimismo”, el que ayuda a explicar el punto de inflexién en el
ciclo.

Este tipo de modelos y convenciones se observd, por ejemplo, en la formacién y
posterior explosion de las burbujas especulativas de las empresas de la nueva
tecnologia o punto com de 2001 vy, las hipotecas de 2007, las cuales alimentaron
la inestabilidad que daria pie a las respectivas crisis post-explosion; el proceso
que caracteriz6 el caso del 2007 es el de un circulo vicioso donde compradores,
constructores, corredores de bienes raices, bancos y fondos de inversién
promovieron la inflacion de precios de las casas, movimiento funcional para cada
uno de los integrantes; ya que, corredores, banqueros y fondos de inversion, estos
dos Ultimos por emision, compra y venta de productos financieros derivados;
obtenian sus ingresos de comisiones mientras los compradores y constructores
tenian ganancias de capital por la revaluacién de las propiedades.

De tal manera que mientras existiera un flujo de constante de efectivo para invertir
en los derivados se garantizaba la demanda, a través de la expansién de los
créditos hipotecarios y, la oferta de propietarios y constructoras. Creando un
entorno donde las expectativas eran de precios a la alza indefinidamente y todos
los agentes ganando, originando un contexto de tranquilidad que
consistentemente socavaba las hojas de balance de los agentes al tiempo que
expandia el alcance de las relaciones financieras en la economia, por la
ampliacion del espectro de contratos y de agentes que intervenian en ellos.

Las Innovaciones Financieras

Al respecto Tygmoine (2006a) explica al nivel de innovaciones financieras como
esencial en el debilitamiento del sistema financiero, al tiempo que mejora la
flexibilidad del sistema capitalista. Las innovaciones financieras son impulsadas
entonces por las presiones de la competencia para obtener beneficio, asi como, la
presencia de gran liquidez al no existir potenciales inversiones en el sector real
que sean mas productivas respecto del financiero; estas innovaciones son
empleadas primero por los bancos y las empresas y, a continuacién, se difunden
al resto de la economia.

De hecho, banqueros y empresarios tratan constantemente de innovar desde el
punto de vista financiero, con el fin de evitar la barrera impuesta por los sistemas
regulatorios y naturales, o adaptar la financiacion y el proceso de financiacién a las
necesidades de las diferentes actividades economicas; asi las innovaciones
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financieras y tecnolégicas estan en la raiz de la légica del sistema capitalista
moderno; ademas estas ultimas no conocen limite natural.

El factor de las innovaciones financieras, por ejemplo, jugd un papel toral para
sustentar y mantener creciendo la burbuja especulativa sobre los precios de las
casas en los EE.UU. previo a la crisis de 2007; ya que, gracias a los multiples
instrumentos financieros creados, por parte de las instituciones financieras, se
logré mantener andando el circulo vicioso con los bancos proveyendo los créditos
hipotecarios para los corredores, quienes aceptaban compradores cada vez
menos aptos para el cumplimiento de tales contratos.

Tal circulo funcioné, de acuerdo a Wray (2007a), de la siguiente manera, los
desarrolladores, agentes de bienes raices y tasadores trabajaron juntos para
maximizar los precios de la casa. A menudo el desarrollador trabaj6é directamente
con un agente de hipotecas para tener los fondos suficientes; esto requirié de la
complicidad de tasadores para garantizar los precios de la hipoteca. El
intermediario financiero afadia un primer conjunto de mejoras, como las multas de
pago anticipado. Las hipotecas, a continuacién, se pasaban a los bancos de
inversién que las empaquetaban, dividian en tramos y agregaban mejoras, tales
como las proporcionadas por agencias de calificacién de crédito y aseguradores.

Entonces al final de todo el proceso anteriormente descrito lo que entro al sistema
como "Basura"; entendiendo esto como los créditos hipotecarios NINJA (por sus
siglas en inglés de No Income No Job no Assets) para personas que carecian de
ingreso comprobable, trabajo o algun bien como colateral para un crédito
hipotecario y, que por lo tanto sin condiciones para pagar; se transformaron en
valores nominales altamente liquidos para la compra por inversores como fondos
de pensiones.

Apalancamiento, la Aceptacion de Deuda, y el Reflujo

De acuerdo a Tygmoine (2006a), la habilidad de los bancos de incrementar sus
activos depende de la oferta aceptable de estos por parte de los negocios, otras
instituciones financieras, gobierno y los hogares; es decir, que ellos emitan valores
cuyo rendimiento esperado sea competitivo dentro del mercado; pues la
aceptacion por parte de los bancos de la deuda del resto de los agentes no
bancarios; se basa en la capacidad de los segundos para obtener créditos; por lo
tanto, la creacién de deuda (y cuasi-dinero) es un proceso de apalancamiento que
provee de dinero en el presente por dinero futuro.
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Entonces, la capacidad de adquirir créditos determina el monto de la deuda;
ademas el rol del mecanismo de reflujo, es muy importante y se relaciona
directamente al proceso de debilitamiento de la estructura financiera, por lo cual la
deuda debe de poder regresar hasta sus emisores cuando sea necesario. Si no es
posible tal reflujo, habra un proceso de refinanciamiento que conducira a nivel
macroecondmico a un proceso inflacionario o a nivel internacional a depreciacién
de la moneda. De esta manera las estructuras financieras especulativas y Ponzi
son proclives a presiones inflacionarias porque el reflujo es parcial o nulo.

El Papel de los Banqueros

Tygmoine (2006a) afirma que los banqueros asumen siempre que ellos podran ser
capaces de refinanciar sus posiciones facilmente al menor costo sin comprometer
las ganancias de los préstamos otorgados, o de transmitir el costo de
refinanciamiento hacia sus actividades generadoras de ingreso de caja (aumentar
los intereses, cuotas y otras fuentes de fondos). Los bancos son entidades
maximizadoras del beneficio, altamente apalancadas y especulativas, esto es
porque el tiempo de maduracion de sus deudas es mucho menor que el de sus
activos y se enfrentan a un costo de refinanciamiento sobre el cual deben de
especular. AUn mas, los bancos promueven el financiamiento especulativo y
Ponzi; por dos razones:

1.- El tiempo de maduracion de sus activos, dependera de la capacidad de la
inversion en generar ingresos en el tiempo; mientras el periodo de maduracién de
los préstamos otorgados, es usualmente menor al de los activos
fondeados/financiados.

2.- Durante la busqueda de participaciones de mercado, estos tienen incentivo a
promover a otras unidades a substituir deudas de corto plazo por largo plazo, dado
el refinanciamiento de tales deudas, que se hace en términos de mayor plazo
como detasa de interés mas alta.

Los Costos del Financiamiento Externo

El costo total de los fondos externos durante una fase de expansion es importante;
ya que, su dependencia con los cambios en la relacién entre los montos de los
flujos de entrada y salida es esencial para la Hipo6tesis de Fragilidad Financiera.
Con el fin de realizar el andlisis, se emplea como medida proxy los pagos de
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interés sobre la deuda, pues se trata de la mejor aproximacién del costo financiero
total, cuando la deuda es de corto plazo y la amortizacion del principal se vuelve
importante.

La tasa de interés da una minima descripcion del costo de los fondos externos v,
lo que realmente importa son los términos de los contratos financieros, incluyendo
el periodo de maduracion y las protecciones deseadas por los productores y los
prestamistas. De manera que, un incremento en los costos de los fondos externos
se representara por una tasa de interés mas alta, menor periodo de maduracion y;
el mayor requerimiento de convenios y nuevos contratos. Situacién evidente en la
actualidad, en el inicio de una crisis financiera con el empeoramiento de las
expectativas de los acreedores, donde se induce a estos a la renuencia a firmar
nuevos contratos, sin un incremento en la prima de riesgo cobrada al deudor en
caso de impago.

Ademas, hay un costo indirecto por el aumento de la tasa de interés, el valor del
colateral se reduce y esto podria imponer presiones extras al costo de los fondos
externos, Por lo tanto, cambios en el costo de los fondos externos tiene efectos
sobre stocks y flujos, que contribuyen al debilitamiento de la economia.
Condiciones que se observaron durante la crisis hipotecaria de 2007, donde por
baja en expectativas, se redujo la oferta de crédito, lo cual llevé a una baja en la
demanda de casas y, que devino en la caida de los precios de las casas, las
cuales eran usadas como colaterales para la adquisicion de nuevos créditos
produciendo una espiral descendiente en el precio del colateral pero ascendente
en el costo de los recursos externos, la cual se autovalidaba conforme avanzaba.

Estas condicionantes se revelaron como mecanismos funcionales de la crisis en
2007, cuando derivado de la caida de los precios de las casas y la ampliacion de
las tasas de interés, por parte de la autoridad monetaria, se conformé un contexto
en el cual las instituciones financieras, con alza de costos y baja en el valor de los
colaterales; acrecentaron las expectativas de impago por parte de los deudores,
provocando un aumento mayor en el costo del financiamiento externo, deteniendo
de esta forma el ciclo de refinanciamiento y, concluyendo en una espiral
deflacionaria de todos los valores financieros relacionados a los precios de las
casas Yy sus hipotecas; ademas de los valores derivados que tenian como
subyacente estos créditos.
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Las Condiciones del Flujo de Caja y la Medida de Fragilidad Financiera

Explica Tygmoine (2006a) que las condiciones del flujo de caja se refieren a la
capacidad de una unidad econémica o la economia para asegurar la generacion
del flujo de efectivo o poseer el suficiente efectivo ocioso para hacer frente a sus
salidas, lo cual depende del nivel de actividad econdmica donde las ventas
generen los ingresos necesarios para solventar las posiciones financieras; como
sucede durante una expansion, ejemplo de ello es lo observado entre la crisis de
2000-2001 y el 2007, donde la plétora de crédito mantuvo el flujo de caja de las
empresas y familias, en condiciones suficientes para hacer frente a sus
compromisos. De manera que, si un agente econémico mantiene un flujo neto de
efectivo negativo y no posee un balance de efectivo disponible, se considera que
no tiene liquidez o incluso es insolvente. Por lo tanto, se obtienen las siguientes
reglas:

Flujo de efectivo + Balances de efectivo = Salidas de efectivo
Balances de efectivo + Flujo neto de efectivo =2 0

Existen ademas diferentes fuentes y usos de fondos para cada actividad
econdémica y, dependiendo de la principal actividad de la unidad, algunas seran
mas importantes que otras. Todas las actividades conllevan transacciones de
ingreso, transacciones de hoja de balance y transacciones de portafolio, la Gréfica
1 muestra las fuentes de efectivo.

Grafica 1 Fuentes de Efectivo.
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Fuente: Tygmoine (2006a)
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Las entradas de efectivo por operaciones de ingreso y de hoja de balance son las
de mayor importancia en periodos de expansién y finanzas cubiertas; estas
operaciones son las de una empresa que se encuentra en condiciones sanas de
apalancamiento y entrada de efectivo, resultado de actividades productivas
propias; mientras las entradas de efectivo por transacciones portafolio son las que
cobran mayor relevancia en los periodos de debilitamiento de las finanzas y, de
cambios hacia finanzas especulativas y Ponzi; esto se observa hacia el final de los
periodos de expansion donde como resultado de la baja en la actividad econémica
se reduce el ingreso corriente de las empresas, por lo que se ven forzadas a
recurrir al refinanciamiento de la deuda vy liquidacion de activos, para continuar
trabajando.

Lo dicho anteriormente, es el caso de una economia capitalista cuyo
funcionamiento normal no ha sido trastocado por la Financiarizacién; la cual en la
actualidad impulsa a las empresas a recurrir a fuentes de liquidez por
transacciones de portafolio en condiciones de finanzas cubiertas en mayor medida
de lo normal; ya que, el efectivo obtenido por medio de las operaciones de hoja de
balance; es decir, contratos financieros, toman un papel preponderante en la
obtencién de recursos de la unidad econdmica, sin embargo tales operaciones se
relacionan directamente con deuda asegurada y no asegurada como fuente de
financiamiento primordial.

Por lo tanto, las unidades econémicas en el contexto de la Financiarizacién, llevan
una dinamica intrinsecamente mas desestabilizante; recurriendo “normalmente” a
entradas de caja relacionadas con transacciones de portafolio, tal que su flujo de
caja depende en mayor proporcibn de movimientos financieros que en
operaciones de ingreso, como la produccion y venta de productos y servicios;
fundando en general una economia real débil sin incentivos a una mayor dinamica
gue no genera ingresos, aunque si amplia los compromisos financieros para todos
los agentes econdémicos.

Ademas, la venta de instrumentos financieros puede ser una fuente normal de
efectivo a nivel microecondémico, sin embargo, a nivel agregado la liquidacién
generalizada, en caso de escasez de liquidez, no es posible; por ejemplo durante
las crisis, si todos los agentes desean vender sus bienes lo que ocurre es la
deflacion de los precios de dichos activos, situacién que agrava el entorno. De esa
forma, un modo de medir la fragilidad financiera a nivel agregado es observar la
proporcién de transacciones de ingreso en relacion a las de hoja de balance y de
portafolio.

En cuanto a los margenes de seguridad Tygmoine (2006a), explica que estos
representan la expectativa de la existencia de un flujo positivo de caja sobre las
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operaciones de ingreso y de hoja de balance; la capacidad esperada de obtener
efectivo a bajo costo via operaciones de portafolio (especulacién y toma de
posiciones); y la existencia de una cantidad confortable de efectivo ociosos vy
activos superfluos liquidos, gue limite la necesidad esperada de liquidar posiciones

estratéqgicas.

Los margenes de seguridad previstos por los agentes determinan a su vez la
liquidez y solvencia esperada, estructurando finalmente una toma de decision de
la composicién de activos y obligaciones; asi como la calidad, maduracién,
liquidez y proporcién entre estos, formulando la posicién financiera de la unidad
econémica. Existen asi 3 tipos de posicién financiera, con las siguientes
caracteristicas:

Finanzas cubiertas: Cuando el flujo esperado de la operacién de activos es mas
que suficiente para cubrir los pagos hoy y en el futuro. Una unidad de
financiamiento cubierto es vulnerable Unicamente a un aumento de costos o una
caida en las ventas, por lo que su hoja de balance de los compromisos de pago no
se vera perturbada por lo ocurrido en los mercados financieros. La estructura de la
deuda de una unidad cubierta consiste primordialmente de deuda de largo plazo y
capital social.

Finanzas especulativas: Cuando el flujo esperado de la operacién de activos no
sera suficiente para cubrir los pagos en periodos de tiempo cercano; esto
involucra el financiamiento en corto de posiciones largas; los bancos son las
instituciones financieras prototipicas de dichas posiciones. Este tipo de unidad es
vulnerable ante factores de producto y de mercado, asi como a los
acontecimientos de los mercados financieros. Ya que, los flujos de efectivo en el
corto plazo son insuficientes para cubrir los pagos mas inmediatos, aunque en
términos contables el flujo de efectivo es suficiente para cubrir el pago de los
intereses y los ingresos esperados superan al total de las obligaciones. De manera
tal un elemento de este tipo debe refinanciar para cumplir con sus compromisos
mas inmediatos.

Finanzas Ponzi: Las finanzas Ponzi son similares a las especulativas en el corto
plazo, pues los compromisos de pago sobrepasan al efectivo recibido, no obstante
se diferencian en que el costo del financiamiento especulativo no se incrementa o
lo hace reducidamente, mientras que en el caso de finanzas Ponzi el aumento es
mayor; pues se capitalizan los intereses en el refinanciamiento de la deuda. Una
unidad Ponzi es vulnerable a las variaciones que perturban a las especulativas,
pero su hoja de balance se deteriora con cada refinanciamiento; ya que, los
intereses o incluso dividendos son pagados por medio de deuda.
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Los periodos Ponzi pueden ser parte de la experiencia ciclica normal de las firmas,
donde estas pueden ser forzadas a acuerdos de pago tipo Ponzi por caidas en el
ingreso o escaladas en las tasa de interés, como parte del proceso sistémico que
conduce a bancarrotas. Finalmente tanto deudores como banqueros envueltos en
finanzas especulativas y Ponzi se caracterizan por esperar que el pago de la
deuda sea por medio de refinanciamiento, incrementando la deuda o la venta de
activos financieros. Al tiempo, la reestructuracion de deuda es generalmente un
esfuerzo por transformar financiamiento especulativo en cubierto y, con
concesiones en los términos del financiamiento trasformar posiciones Ponzi en
especulativas.

Por lo tanto, las posiciones Ponzi no significan que la unidad econdémica esté
necesariamente involucrada en actividades fraudulentas; estas pueden tomar
diversas formas, por ejemplo, la compra de activos financieros donde el ingreso
nunca cubrira los pagos de servicio de la deuda y sb6lo ganancias de capital
pueden hacer la operacién remunerable; la adquisicion de costosos activos de
capital con largos periodos de maduracién; y cualquier otra situacion donde el
ingreso generado por mantener un activo es menor al costo total. Por ultimo, las
finanzas Ponzi son dificiles de detectar porque se pueden ocultar por medio de
practicas de contabilidad creativa.

Ahora, la mezcla entre finanzas cubiertas, especulativas y Ponzi en una economia
es un determinante primordial de la estabilidad, la robustez o fragilidad del sistema
financiero; la cual depende asimismo del tamano de los margenes de seguridad, y
la probabilidad de que disturbios externos sean amplificados. Mientras mayor es el
peso de las finanzas especulativas y Ponzi en la economia, menor sera el margen
de seguridad y mayor la fragilidad de la estructura; en la actualidad, un ejemplo de
esto es el alto nivel de endeudamiento de los agentes en la economia
estadounidense.

Previo a la crisis de 2007, las familias pudieron mantener diferentes regimenes
financieros, pero el constante deterioro del ingreso; por el estancamiento
econémico, y la creciente deuda adquirida por las familias para mantener su nivel
de vida y por las empresas para especular, condujo gradualmente a la mayoria del
sistema hacia una posicion con estructuras especulativas y Ponzi
predominantemente, aun incluso si se hace de lado las actividades fraudulentas
que existieron en el sector inmobiliario.

Se observa que la ausencia de serias dificultades financieras a través de un largo
periodo de tiempo conduce al desarrollo de euforia econémica, donde se hace
normal el financiamiento de posiciones largas con cortas, un claro ejemplo de esto
se da en el periodo de crecimiento que mantuvo EE.UU. en la década de los
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noventas, previo a la crisis de 2001 y de 2001 a 2007; afnos en los que las politicas
anticiclicas procuraron una recuperacion momentanea del crecimiento. Empero se
conservaron las condiciones de baja inversién real y de estancamiento en los
ingresos; condiciones que limitan el crecimiento de la economia y procuran a la
vez desarrollo de burbujas especulativas, las cuales dan ilusién de recuperacion
en la dinamica de acumulacion.

Ahora, existen barreras que regulan la velocidad con la que la economia
transcurre entre ciclos de estructura financiera robusta a fragil. La primera es que
los principales prestamistas y prestatarios determinan limites para la velocidad con
la cual las oportunidades de beneficio, que por medio de deuda, pueden ser
explotadas. Otra barrera es la formacién de instituciones que puedan absorber la
deuda de los duefos de bienes de capital y emitir instrumentos que satisfagan la
necesidad de liquidez o asegurar su valor.

Una tercera barrera al inmediato surgimiento de la fragilidad financiera es el
refinanciamiento a organizaciones envueltas en fianzas especulativas. Pues en el
proceso de generacion de financiamiento que contenga nuevas practicas; ocurrira
un incremento determinado de forma enddgena, de la liquidez de los activos y de
la cantidad de dinero. Donde los banqueros responderan a perspectivas optimistas
de la viabilidad de las estructuras de deuda, con financiamiento de las posiciones
produciendo un incremento en la deuda. Esta respuesta de los banqueros
generara un incremento endoégeno de dinero y liquidez de los activos; con lo cual
se incrementara el precio de los activos de capital respecto del dinero. Por ultimo,
el aumento en las ganancias y los fondos internos disponibles para el
financiamiento de la inversion, es otra razén del porque toma tiempo para que una
estructura financiera robusta se transforme en fragil.

Fragilidad, Inestabilidad y Crisis

A este respecto la fragilidad de una economia se determina por el peso de las
unidades de finanzas cubiertas, especulativas y Ponzi en la economia; el cual
cambiara debido al aumento del nivel de apalancamiento de las unidades dentro
de un contexto de tranquilidad y expansion, como, por ejemplo, se puede observar
en los periodos de expansion economica previos a la crisis de 2007; ya que, a
causa del estancamiento, las condiciones econémicas reales no mejoran, aunque
las expectativas de los acreedores lo hacen por el aumento del crédito disponible,
dando una imagen de mejora econémica.
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Asimismo, se considera la voluntad y capacidad de las autoridades para
refinanciar a las unidades en condiciones favorables cuando las tasas de mercado
transformen un gran niamero de unidades en Ponzi, esto se traduce en incentivos
a las autoridades para llevar a cabo un rescate de las empresas en primer término
y, tal vez de los deudores en segundo. El ejemplo mas claro se observa durante la
puesta en curso de los programas de combate a la crisis actual, donde las
primeras medidas respondieron a los intereses de las empresas financieras,
acreedoras, mientras se trato en un segundo plano a los deudores, quienes en su
mayoria perdieron sus hogares.

Y por ultimo la fragilidad de la economia la influye el poder de las autoridades para
mantener los beneficios agregados (flujos de efectivo para las empresas) y la
masa salarial, procurando la aplicacion de medidas de transferencia de ingreso,
reduccion de impuestos, inversidn estatal y de ampliacién del gasto publico en
general; cuando las tasas del mercado transforman un gran niumero de unidades
en Ponziy, el flujo de los beneficios y salarios se reduce.

La fragilidad / solidez de la economia esta por tanto relacionada con la estructura
de las posiciones financieras de las unidades econdmicas privadas y, la existencia
de "estabilizadores incorporados" enddgenos y exégenos; ambos factores afectan
la estabilidad de la economia. Particularmente los factores enddgenos se
relacionan con la estructura de las hojas de balance de los agentes, entre finanzas
cubiertas, especulativas y Ponzi. Mientras los factores exdgenos estan
relacionados con el prestamista de Ultima instancia, la politica fiscal contraciclica,
y, con la gama de instituciones financieras y practicas que limitan el desarrollo de
inestabilidad y debilidad financiera del sistema (agentes de préstamos, la
existencia de especialistas, la amortizacion de hipotecas, transferencias).

Un ejemplo de la necesidad de los factores de estabilizacién se observa en el
desarrollo de la crisis actual, donde la inestabilidad se amplificé por la amplia
liberalizacién y desregulacién de la banca, que pasd de especializada a universal,
con acceso a multiples desarrollos en activos financieros con mucho menor
regulacion, ademas de la existencia de riesgo moral con la politica del Banco
Central de “muy grande para caer” y, los agentes inmobiliarios, bancos vy
corredores estimulados por su interés econdmico a presionar los precios de los
activos a la alza.

Por lo tanto, la fragilidad puede definirse como la propension de un sistema
econdmico a generar inestabilidad. En un sistema financiero fragil, incluso una
ligera perturbacion en el flujo de dinero puede generar inestabilidad debido a la
articulacion entre los altos flujos de entrada y salida de efectivo. Respecto del
surgimiento de la crisis, Tygmoine (2006a) refiere la necesidad de considerar
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durante los periodos de expansion el surgimiento en la economia actividades no
productivas que son fondeadas externamente; tales como, maniobras
corporativas, adquisiciones, fusiones y expansiéon de conglomerados.

Simultdneamente durante este periodo, los hogares se vuelven mas proclives al
empleo de deuda para la compra de acciones, mientras los banqueros responden
financiando tales compras; este tipo de actividades incrementa el monto de
compromisos monetarios, los cuales no financian algun incremento real o
potencial del ingreso agregado. Al tiempo que la capacidad de enfrentar tales
compromisos se basa en la expectativa de bonanza futura, por la realizacién de
ganancias de capital en el precio de las acciones.

Continuando con las caracteristicas de la crisis en el sentido de Minsky, Pollin
(1983) explica que el detonador inmediato de la crisis es algun choque al sistema;
ya sea uno exdgeno, como un incremento acentuado (o caida) en los precios del
petréleo, o endégeno como una bancarrota y una gran contraccion en la oferta de
crédito; todas las anteriores son posibilidades. Sin embargo, lo que es devastador
para la economia no es el choque en si, pues, en caso de que la estructura
financiera de la economia sea robusta se recuperara, Unicamente cuando la
estructura es fragil es que el choque puede desencadenar una crisis financiera a
gran escala.

Igualmente Pollin (1983) presenta que el gobierno tiene dos principales
herramientas para prevenir las crisis financieras: la primera, las operaciones del
prestamista de ultima instancia y, la segunda, el gasto deficitario del gobierno;
ambas son bdasicamente lanzar efectivo a la economia, que se encuentra
necesitada de este. En cuanto a las depresiones, estas son consecuencia de la
culminaciéon de la tendencia inherente de la economia hacia la fragilidad
financiera, por lo que el papel del gobierno es intervenir para alejar la economia de
su camino natural a la fragilidad y depresion.

Asi el ultimo de los sintomas sobre estas tendencias en las economia, es el
fenémeno del estancamiento, expresado en la estanflacién; donde el gobierno
interviene lanzado dinero a la economia para prevenir las crisis financieras, lo cual
valida de igual manera las estructuras financieras fragiles existentes, de forma que
se permite que los problemas surgidos de estructuras fragiles continien e incluso
que se profundicen. Resultando en una economia donde las empresas deébiles y
menos productivas no desaparecen, por lo cual continlan en funcionamiento
convirtiéendose en un obstaculo para el crecimiento de la productividad de la
economia. Ademas, la fuerte inyeccion de efectivo en el momento de crisis se
vuelve inflacionaria, en el contexto de estanflacién, dado que provee de poder
adquisitivo en una tasa mayor que la del crecimiento de la productividad.
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Consecuentemente, existe una tendencia enddégena a la fragilidad financiera;
fortalecida por el comportamiento de los inversionistas, quienes se vuelven mas
proclives a tomar riesgos financieros, si consideran que el gobierno intervendrd
para rescatarlos, al mismo tiempo que cambian las caracteristicas de los tipos de
inversiones que resultan atractivas, pues con forme la estructura es soportada por
el gobierno se cambia hacia inversiones de corto plazo y la especulacion en la
esfera financiera; en base a la visidon de que la fragilidad de la estructura impide
tomar compromisos de largo plazo, siendo todas estas actividades, ademas, las
que conducen a la de fragilidad en primer término.

De tal modo el capitalismo moderno posee una dinamica que se autoalimenta y
conduce a la fragilidad, que se expresa por ejemplo, en las bases idiosincraticas
de las medidas de solucién inmediata de la autoridad monetaria, la cual antepone
en todo momento el supuesto de “to big to fall” ( muy grande para caer); donde las
empresas son rescatadas por su tamafo y no en funcién de las acciones que
realizaron y, que les llevaron a estar en condiciones de quiebra técnica o total,
promoviendo con esto ampliamente el riesgo moral, donde las firmas financieras
mas importantes podrian estar consientes de que sus acciones son incorrectas
incluso fraudulentas, pero las realizardn de igual manera; ya que, en caso de
necesidad seran rescatadas al final por la autoridad con la consiguiente ganancia
por parte de de accionistas y/o administradores.

Financiarizacion

Los limites de la Hipotesis de Fragilidad Financiera

Palley (2009a) afirma que el modelo neoliberal inaugur6 una era de estancamiento
de los salarios y de estimulos a la demanda en base al endeudamiento y la
inflacion de precios de activos. Ese arreglo insostenible desde el principio,
encontrd en la innovacién financiera y la desregulacién el modo de preservar el
modelo mucho mas de lo esperado. Estos mecanismos retrasaron la aparicién de
la inestabilidad financiera, en el sentido de Minsky. Ahora, la interpretacién de la
Crisis Financiera y Gran Recesién, como se refiere Palley a la crisis de 2007 en
E.U., tiene un enorme significado para la politica econdémica; pues si se interpreta
como una crisis puramente financiera, en el sentido de Minsky, la implicacion
politica es simplemente arreglar el sistema financiero; para lo cual, no hay
necesidad de una reforma de la economia real.
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Sin embargo, la HFF representa una explicacién parcial e incompleta de la crisis,
explica Palley (2009a), son perspectivas como la de los nuevos Marxistas, Foster
y MaChesney, y la visibn Keynesiana estructuralista de Palley; las que
proporcionan una interpretacion de la crisis diferente donde se rastrea el origen
hasta sus raices en la economia real. Visidén en la cual se afirma que el génesis de
la crisis se ubica en el periodo de crecimiento del modelo neoliberal, posterior a los
1980°s, donde se abandona el modelo de crecimiento previo y, se adopta este
modelo basado en el crecimiento del endeudamiento y la inflacion de los precios
de los activos, para compensar la disminucién de la demanda agregada causado
por el estancamiento salarial y la ampliaciéon de la inequidad en la distribucién del
ingreso.

De acuerdo a Palley (2009a) la HFF de Minsky es igualmente importante para
entender la era del neoliberalismo, pues la HFF ayuda a comprender porque el
neoliberalismo pudo mantener andando el sistema mas tiempo; pues los
hacedores de politica dieron libertad a los mecanismos de la innovacion,
desregulacion financiera y apetito por riesgos financieros, mencionados por
Minsky, proveyendo de esta forma de una extension a la vida del modelo. Explica
Palley (2009a), que es asi como el concepto de Financiarizacién, concilia las ideas
de la inestabilidad financiera con la vision Neomarxista y la Estructuralista
keynesiana.

Palley (2009a) define que el marco de Minsky es uno de inestabilidad evolutiva y
se puede pensar que descansa en dos procesos. El primero se puede etiquetar
como “basico” y, refiere a los patrones de financiamiento y captura el fendémeno de
la fragilidad financiera en las hojas de balance de hogares y empresas; ofrece una
teoria del ciclo econémico basado en la sicologia de los agentes, los cuales se
vuelven progresivamente mas optimistas. De esta manera, el proceso basico esta
presente en cada ciclo econémico y es complementado por el proceso “largo” que
opera a través de varios ciclos econémicos. Este es un proceso que transforma las
instituciones, las convenciones base en la toma de posiciones y la estructura de
gobierno de los mercados, incluida la regulacion.

El proceso de incremento del optimismo es evidente a medida que el ciclo
econémico avanza, dice Palley (2009a), por el fortalecimiento de la idea “de la
muerte de los ciclos econémicos”; tal es el caso de los anos 1990’s, cuando
subsistia la idea de la nueva economia, la cual se pensaba habia terminado con
los ciclos econdémicos, inaugurando un periodo de permanente crecimiento
acelerado de la productividad. Incluido en estas ideas de prosperidad, con
crecimiento estable y permanente, se presentaba la “Gran Moderacion”, donde se
argumentaba que los bancos centrales habian logrado controlar el ciclo econémico

23



y tener crecimiento constante sin variaciones bruscas de precios, siendo todas
estas ideas parte del proceso basico.

Mientras el proceso de erosién y transformacién toma varios ciclos basicos, ambos
procesos trabajan de manera simultanea, entonces el proceso largo se realiza por
varios ciclos economicos. Sin embargo, la economia sélo llega a una crisis
financiera importante cuando el proceso largo ha erosionado las instituciones
preventivas de la economia; entre estas crisis la economia experimenta bonanzas
y recesiones mas limitadas. Este proceso largo analiticamente involucra
desarrollos gemelos tanto de “relajacion regulatoria” como “incremento en la toma
de riesgos”; ambos aumentan tanto la oferta como la demanda por riesgo.

El proceso de relajacién regulatoria tiene tres dimensiones: 1) Las instituciones
disefiadas para regular y reducir la toma excesiva de riesgos son capturadas y
debilitadas; 2) Los reguladores son humanos y parte de la sociedad; y como
inversionistas son sujetos de la pérdida de memoria y la reinterpretacion de la
historia, y 3) El escape sobre la regulacion por medio de la innovacién financiera;
ya que, los nuevos productos no fueron contemplados cuando la regulacién se
formulé.

Palley (2009a), explica que la HFF concuerda con la teorizacion de los Neo
marxistas y la estructuralista keynesiana porque se complementan apuntando la
preeminencia de la deuda al mismo tiempo de la habilidad el sistema financiero
para expandir la oferta de crédito, proporcionando de esta manera la extensién de
la vida del modelo neoliberal. Asimismo, la deuda provee a los consumidores de
medios para sostener su consumo a pesar del estancamiento salarial y el
empeoramiento de la distribucién del ingreso, en tal contexto el boom financiero
suministra a consumidores y empresas de colaterales para mantener gasto
financiado con deuda. El crédito es facilitado y expandido por medio de la
innovacion y desregulacion financiera, todo lo cual se vuelve necesario para
mantener andando al sistema.

Dado que el modelo neoliberal tiene la l6gica de reducir el ingreso de los
trabajadores y, ampliar el de los administradores al tiempo que agranda las
ganancias. Entonces los trabajadores previenen el empeoramiento de su consumo
por medio del crédito, mientras el sector corporativo no financiero estimula el
boom financiero por la recompra de acciones y compras apalancadas, en busca
de ganancias rapidas. Esto incrementa los precios de las acciones al tiempo que
transfiere fondos de los hogares; actividades que explican el incremento del
endeudamiento de hogares y empresas, ademas del flujo de ganancias al sector
financiero.
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Igualmente, la inflacion de los precios juega un rol importante en tal dinamica; ya
que, a mayores valores de los activos se tendra un mayor colateral y por lo tanto
un mayor crédito disponible; resaltando que tanto innovacién financiera como
desregulacion trabajan simultdneamente para ampliar la disponibilidad de
financiamiento, presionando los precios de los activos a la alza. Explicando de tal
manera la creciente correlacién entre precios de activos (burbujas especulativas) y
expansion economica.

Palley agrega que la vision keynesiana estructuralista toma en cuenta ademas, el
déficit comercial de los EE.UU. y del outsourcing; los cuales son expresiones de
las fallas de la politica econdémica internacional de los EE.UU. en su insercion a la
“globalizacién”, cuestion por la cual se han producido tres importantes
“‘hemorragias”. La primera es considerada como la hemorragia de la fuga del gasto
en importaciones. Situacién por la que cualquier medida de incentivo a la
demanda agregada via incremento en el gasto, es drenada creando ingreso en el
exterior, reduciendo asi la generacién de efectos multiplicadores.

La segunda hemorragia es la fuga de puestos de trabajo. Esta fuga es causada
por el proceso de deslocalizacion del sistema productivo posible por la
globalizacion; tal pérdida de empleo ha socavado directamente los ingresos
familiares. Por otra parte, aun cuando los trabajos no se cambiaran de
localizacion, la simple amenaza de esto se utiliza para reprimir los salarios, lo que
reduce los ingresos. Situacién que provoca estancamiento en el ingreso de las
familias y consecuentemente su capacidad para hacer frente a sus obligaciones
financieras, fundamento de crecientes problemas de insolvencia de los hogares.

La tercera hemorragia se refiere a las nuevas inversiones. No sélo se han cerrado
y relocalizado las instalaciones existentes, sino ademas las nuevas inversiones
han sido redirigidas al exterior; esto es un doble perjuicio para la economia
estadounidense, luego que pierde tanto los puestos de trabajo empleados en la
construccién de nuevas plantas, como aquellos que se habrian creado para operar
esas plantas. La triple hemorragia fue resultado inevitable del modelo corporativo
de la globalizacion, donde el objetivo fue crear una zona de produccién global, en
la cual las corporaciones podrian producir en todo el mundo y exportar a EE.UU.
Teniendo en cuenta este objetivo era inevitable el persistente aumento del déficit
comercial, la deslocalizacion del empleo y la desviacién de la inversién.

Palley (2009a), expone adicionalmente que las empresas han apoyado la politica
de délar fuerte; pues reduce el costo de las mercancias importadas. Lo cual eleva
los margenes de rentabilidad corporativa, dado que las firmas cobran precios en
dolares, mientras la importacién de insumos y productos es pagada en moneda
extranjera subvaluada. Por ultimo, el defectuoso modelo ayuda a explicar la
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naturaleza global de la crisis en base a las relaciones funcionales provistas por el
comercio con los EE.UU; donde, los paises en desarrollo han adoptado politicas
de crecimiento impulsado por las exportaciones. Es por lo cual la insercién de
EE.UU. en la globalizacion ha estimulado la inversiéon y la transferencia de
conocimientos técnicos de fabricacion de EE.UU. a los paises en
desarrollo. Ademas, la politica de délar fuerte, tomada a partir de la crisis
financiera del este asiatico en 1997, se concilia con las politicas de los paises en
desarrollo que conservan sus monedas subvaluadas para mantener una ventaja
competitiva.

El resultado neto fue que los paises en desarrollo disfrutaron de diez anos de
rapido crecimiento impulsado por las exportaciones, durante el cual tuvieron
grandes excedentes comerciales, amasaron grandes reservas de divisas, y
recibieron importantes flujos de inversion extranjera directa. Sin embargo, el nuevo
sistema, tenia a la economia mundial ligada a la economia de los EE.UU. y al
consumidor de este pais en particular. Cuando la economia estadounidense se
precipitd por el estallido de la burbuja de precios de la vivienda, cay6 la economia
mundial también. El sistema se asocié significativamente y hubo un efecto de
acordedn por el cual otras economias vinieron detras.

Finalmente de acuerdo a Foster (2008), la crisis es un fenomeno familiar en la
historia del capitalismo, no obstante la implosién de las dos grandes burbujas
financieras en los Ultimos siete anos apunta a una crisis del modelo de la
Financiarizacion, debido al progresivo cambio del centro de gravedad de la
produccién a las finanzas. Sin embargo, estos eventos desde una perspectiva
historica a largo plazo, pueden ser vistos como sintomas de un fendbmeno mas
general, donde se esconde el fantasma del estancamiento. Estos eventos son
sefiales de una nueva fase de desarrollo llamada “monopolio del capital
financiero”, afirma Foster (2008), que es un régimen disenado para beneficiar a
un pequeno grupo de oligopolistas que dominan la produccion y las finanzas. Un
namero relativamente reducido de individuos y corporaciones que controlan
enormes cantidades de capital y; no encuentran otra manera de seguir haciendo
dinero en la escala necesaria que a través de una fuerte dependencia de las
finanzas y la especulacion.

:Qué es la Financiarizacion?

Para definir la Financiarizacién es necesario remitir a la exposicion de Gerald
Epstein (2002), quien la define como el proceso mediante el cual mercados
financieros, instituciones financieras y élites financieras ganan mayor influencia

26



sobre la politica econdmica y resultados econdémicos; a nivel nacional e
internacional. Para el caso de los EE.UU.; explica el autor, que durante los afos
noventas se observa en la coordinacién entre las grandes empresas industriales y
las financieras, lo cual condujo a un gran énfasis por parte de Alan Greenspan y la
Fed, respecto de la apreciacion de los activos financieros como objetivo de la
politica monetaria.

En Gerald Epstein (2002), explica que este fendbmeno se expresa en la politica
monetaria del Banco Central, representada por los blancos de inflacion con la
preponderancia del interés del rentista. Donde dicha politica de inflacion esta
disefiada para crear el marco de la estructura neoliberal, en la cual se tiene un
Banco Central independiente consistente con un gobierno pequefo, industrias
privatizadas, mercados financieros libres, y mercados laborales flexibles. Tal
marco de politica tiene un amplio respaldo desde el punto de vista técnico de la
economia neoclasica, sobre la base de la dicotomia clasica donde la politica
monetaria sélo afecta variables nominales; el argumento que los objetivos de
inflacion reducen la tasa de sacrificio asociada con la politica monetaria
contraccioncita; y el enunciado de que la inflacion se debe de mantener en niveles
muy bajos, ya que esta tiene importantes costos econémicos.

Sin embargo, lo anterior no ha sido comprobado, de forma tal que, Epstein (2002)
asegura que la amplia divulgacién de tales politicas se da en base a la relacién
entre la Financiarizacion, los objetivos de inflacion y los intereses del rentista;
donde en primer término por medio de la Financiarizacién se dio el incremento de
la importancia de los intereses del rentista, lo cual ha promovido las metas de
inflacién y la independencia del Banco Central como formas de mantener baja la
inflacién y reducir la influencia de las fuerzas democraticas en la politica del Banco
Central. Ademas, ha sido la extension de la liberalizacion de la cuenta de capital y
la liberalizacion financiera. Este ultimo aspecto ha enfrentado, especialmente a los
paises en desarrollo deudores, con el dilema de cémo satisfacer las demandas de
sus acreedores con el fin de mantener el crédito y las reservas de divisas.

Al final estas politicas en la realidad, de acuerdo a Epstein (2002), han moderado
la inflacién pero al mismo tiempo han elevado la proporcion de ingreso que va a
los rentistas, alejando la politica monetaria del Banco Central de los intereses de
los trabajadores y de los industriales, en favor del sector financiero; pues conforme
avanzaron la desregulacion de los mercados financieros, las fusiones,
adquisiciones y, el surgimiento de los mercados de nuevos activos liquidos cada
vez mas especulativos; las empresas industriales respondian cada vez mas a
los motivos del rentista. En general, la "Financiarizacién" cambié la estructura de
las relaciones de clase entre la industria y las finanzas, generando que sus
intereses sean analogos y contrarios a los de los trabajadores.
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Mientras, los bancos centrales independientes responden a tales desarrollos con
una politica enfocada principalmente en mantener la inflacién baja y altas tasas de
interés real, pues los rentistas son acreedores. Dada la creciente importancia de
las ganancias de capital en la acumulacion de riqueza de las finanzas y la
industria. Por lo tanto, mientras que la inflacion se mantiene baja, el crecimiento
del precio de los activos financieros es alto. Por eso, en los ultimos anos, los
capitalistas tanto financieros como industriales en todas partes del mundo, se han
vuelto muy cuidadosos de los aumentos en las tasas de referencia. Ya que temen
aumentos, de los tipos de interés, que provoquen el estallido de la burbuja de
activos financieros.

Asimismo, Palley (2007a), afirma que la Financiarizacién también transfigura el
funcionamiento del sistema econdmico tanto a niveles micro como
macroecondmicos. Pues se conecta con la reduccion del crecimiento y procurar
una tendencia al estancamiento; debido al proceso de contraccién de la demanda
provocado por la concentracidn de la riqueza, redistribucidon del ingreso vy
disminucién de la inversion en el sector real. Ademas, de incrementar la fragilidad
financiera; de manera que pone a la economia en peligro de deflacién de deuda y
recesion prolongada.

Con sus principales impactos en: 1) Sumar relevancia al sector financiero respecto
del real; 2) Transferir ingreso del sector real al financiero; y 3) Contribuir al
incremento de la desigualdad de ingreso. Tales choques se reflejan en
repercusiones sobre cuestiones de gran relevancia econdémica, como el
incremento del endeudamiento, cambios en la distribucion del ingreso,
estancamiento de los salarios, y el incremento en la concentracién de la riqueza.

:.Como funciona la Financiarizacion?

Respecto del funcionamiento Palley (2007a) explica que todo esto se lleva a cabo
por medio del mecanismo ilustrado en la Grafica 2, de modo que la
Financiarizacion influencia tres conductos principales: 1) La estructura y operacion
de los mercados financieros, 2) El comportamiento de las corporaciones no
financieras; y 3) La politica econémica.
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Grafica 2 Conductos de la Financiarizacion
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Fuente: Palley, T., (2007a)

La estructura y operacion de los mercados financieros: Este aspecto es posible
caracterizarlo mas ampliamente refiriendo a Kregel (2007), quien argumenta que
se ha dado un intenso proceso de desregulacion en la economia estadounidense;
el cual se refuerza en la década de los 80’s y culmina en los noventas; con
cambios que van desde la abolicion de la ley Glass-Steagall de 1933, iniciada con
la abolicidén de la seccion veinte, que restringia a bancos comerciales de participar
en actividades del mercado de capitales como la venta y administracion de fondos
de inversién, pero les permitia transacciones con deuda del Tesoro y acciones de
empresas con las que no tuvieran una estrecha relacion.

Cambio realizado mediante el empleo de empresas subsidiarias creadas por los
bancos; situacién que se amplié con la entrada de las instituciones de depésito
conocidas como bancos no-bancos. De forma que, el sistema bancario que surgié
posterior a la crisis de los bienes raices de los 80’s se caracterizé por no servir
mas para prestar a empresas y; no ser dependientes de los margenes de
intermediacién como fuente principal de ingreso, pues tenian sus corredurias para
generar beneficios y a las subsidiarias de seccién 20 para producir cuotas y
comisiones.

Hasta la culminacién con la promulgacién de la Ley de Reforma Gramm-Leach-
Bliley de Modernizacién Financiera de 1999, que elimina la segmentacién del
sector bancario y, permitié la creacién de bancos e instituciones financieras que
pueden operar en cualquier linea de negocios, asi como a los bancos comerciales
operar directamente en la emisién vy titulizacién de hipotecas; con lo cual se
removieron de hecho las restricciones a los bancos en cuanto a productos vy
servicios.

29



Estos cambios llevaron al sistema bancario comercial estadounidense de un
segmentado a una banca comercial universal, dando a los bancos una gran
mejora en sus ingresos, con la modificacidbn de su base de los margenes de
intermediacién y el financiamiento a empresas y hogares; hacia bancos emisores
cuya fuente de ingresos son las cuotas y comisiones, pues en su funcionamiento
de hoy en dia crean activos que venden a sus subsidiarias, los cuales a su vez
son vendidos por estas empresas a instituciones financieras no-bancos, tales
como fondos de pension, aseguradoras y publico en general.

La principal consecuencia de estas reformas al sistema financiero fue la
conversion del sistema “basado en bancos” a uno “basado en el mercado”,
explica Kregel (2007), sistema financiero que se ha vuelto menos intermediado; ya
que, los bancos no realizan mas la labor clasica, con ganancias por diferencial de
tasas de interés, sino que ahora el financiamiento se lleva a cabo por medio de la
emision primaria de activos financieros en el mercado de capitales. Con lo que se
provee de una fuente mas de inestabilidad, generada por mecanismo mas laxos
de financiamiento y la idea de seguridad creciente, favorecida por las condiciones
de estabilidad macroeconémica y el falso sentimiento de seguridad de la
perspectiva de mercados.

El comportamiento corporativo: Palley (2007) explica que los administradores son
disciplinados por la posibilidad de ser despedidos si fallan en la maximizacién de
las ganancias. De acuerdo a tal vision entonces se percibe a las innovaciones
financieras, como compras apalancadas y la inversion en capital privado
financiada con bonos basura, como mejoras en la eficiencia de los mercados que
fuerzan a los administradores a satisfacer el interés de los accionistas;
favoreciendo la adopcién de un “culto” por finanzas basadas en deuda.

Primero, las cargas impositivas sobre los intereses son menores respecto de las
ganancias y; segundo los administradores ven la deuda como un medio para
drenar el flujo de caja fuera de la empresa con lo cual imponen presiones sobre
los trabajadores, al tiempo que dejan menos a disposicion de otros acreedores de
la empresa, finalmente el financiamiento por medio de deuda incrementa el
apalancamiento, elevando la tasa de retorno del capital social de la empresa.

La politica econdmica: Este conducto refiere al modo en que el interés del sector
financiero ha promovido un marco de politica que favorece su agenda;
representado por las politicas de estabilidad de precios y equilibrio fiscal
impulsadas por el decalogo de Washington. Tal marco libera los mercados
financieros y facilita su expansién, impulsando a las corporaciones a cambiar el
ingreso del trabajo hacia el capital y hacia el beneficio del sector financiero. Este
marco de politica tiene por principales elementos a:
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a)

Globalizacién.- Se refiere al grupo de politicas de libre comercio, libre
movilidad de capitales, negocios multinacionales y de abastecimiento
global. Principalmente la eliminacion de los controles de capital y la
promocion de la desregulacion de los mercados financieros nacionales.
Gobierno pequeno.- Se representa como el ataque sobre la actividad
gubernamental, privatizaciones, recortes sobre los impuestos que reducen
el ingreso publico y la desregulacion. Un ejemplo claro son los fondo de
retiro, los cuales son fuente de un gran interés por parte de los mercados
financieros; ya que, incrementan los ingresos de las instituciones por
concepto de honorarios, ademas de aumentar la demanda de acciones,
todo lo cual procura precios a la alza y por lo tanto ganancias.

Flexibilidad laboral.- Es el debilitamiento de los sindicatos y la erosién de
prestaciones como el salario minimo, seguro de desempleo y derechos de
los trabajadores en general.

Abandono del pleno empleo.- Lo cual explica cambios en politicas
macroecondémicas, que promueven ante todo la estabilidad de precios y
equilibrio fiscal por sobre el nivel de actividad econémica en general, todo lo
cual ha sido implementado en el conjunto de politicas basadas en el Nuevo
Consenso Macroeconémico.

Cada una de estas cuatro facetas funda la formacidén de un circulo vicioso
de estancamiento productivo, donde la apertura promovida por la
globalizacion resulta en una sangria de la demanda y la dislocacion de la
estructura industrial estadounidense, restringiendo el dinamismo de la
economia; mientras el gobierno pequeno limita uno de los mas importantes
componentes de la demanda agregada para actuar en favor de la
recuperacion y salida del estancamiento econémico.

Por otro la flexibilidad laboral reduce la participacion de los salarios en el
producto, por lo tanto, restringe la demanda agregada y la capacidad de
crecimiento economico dinamico y, finalmente el abandono del pleno
empleo es la aprobacién institucional de los gobiernos para el apoyo y
soporte del sector financiero por sobre de la economia real.

;De donde proviene?

Respecto del origen del proceso de Financiarizacién Foster (2008) aclara que se
trata de un proceso que ha transformado la acumulacién de capital desde hace un
cuarto de siglo, como se realza en Monthly Review por Harry Magdoff y Paul
Sweezy; quienes a partir de la llamada tesis del "estancamiento”, se vio en la
explosién financiera una respuesta al estancamiento de la economia subyacente;
ya que, este fenomeno ayudo a "compensar el exceso de capacidad productiva de
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la industria moderna", a través de un efecto directo sobre el empleo e
indirectamente por medio del estimulo a la demanda creada por apreciacién de
activos.

Foster (2008) explica, de acuerdo a Magdoff y Sweezy, que el ritmo de actividad
de las economias capitalistas maduras, como EE.UU., los principales paises de
Europa occidental y Japoén, hoy en dia tienden al estancamiento en lugar de un
rapido crecimiento. En esta perspectiva, las crisis periddicas recientes apuntan a
serias y graves restricciones a largo plazo, en la acumulacion de capital, en vez de
una simple interrupcion temporal en un proceso de acelerado avance. Asi, las
economias capitalistas modernas, para continuar creciendo constantemente,
deben encontrar nuevas fuentes de demanda para los excedentes que se
generan, como lo han sido cada vez mas las burbujas especulativas.

Explica Foster que este fendbmeno ocurre a causa de que las economias
capitalistas llegan en un momento de su evolucién histérica, cuando la mayor
parte de la inversién de excedentes generados en cada ciclo no logra encontrar
suficientes posibilidades nuevas de inversién rentable por:

(1) La maduracién de las economias, pues la estructura industrial fundamental ya
no tiene que ser construida desde cero, entonces la inversidn se limita a su
reposicién.

(2) La ausencia durante largos periodos de cualquier innovacion tecnolégica que
genere estimulos hacia nuevas inversiones que transformen la economia,

(3) Creciente inequidad en la distribucién del ingreso y la riqueza, las cuales
limitan la demanda de consumo en la base de la economia y reduce la inversion
mientras la capacidad instalada desocupada crece y, los adinerados especulan
mas con sus fondos ociosos en lugar de invertir en la economia real,

(4) Un proceso de monopolizacién (oligopolizacién), lo que da lugar a la
atenuacién de la competencia de precios.

Estas condiciones se distinguen en la actualidad facilmente en la economia de los
EE.UU.; en primer término la maduracion de la economia que genera
estancamiento en la inversion en formacién de capital fijo, pues la capacidad
productiva de la planta existente resulta suficiente para hacer frente a
practicamente cualquier cambio de corto plazo en la demanda y, la movilizacién de
flujos de inversidn que fueron afectados por la creciente especulacién en el sector
financiero y la apertura econdmica, provocando un contexto de acumulacion
simple, sostenida sobre las bases de salarios bajos y la reubicacion de la planta
productiva.
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Asimismo, persiste la ausencia por un largo periodo de tiempo de nuevas
tecnologias que transformen el modo de producir, desestimulando la inversion en
capital fijo, el ejemplo mas préximo fue la economia del conocimiento que
transformé parte del modo de produccidn con la revolucién en las comunicaciones,
incentivando asi la inversion; aunque al final no provocé un cambio de la
estructura productiva en general, entonces tan sélo cre6 un impulso leve que
perdurd durante la década de los noventas, hasta su fin en 2001, cerrando el ciclo
de crecimiento con la crisis de las empresas tecnoldgicas.

Ademas, existe creciente inequidad en la distribuciéon del ingreso y la riqueza,
ambas condiciones sine qua non del modelo neoliberal y sus expresiones
politicas, condiciones que han restringido la demanda de consumo en la base de
la economia; induciendo una decreciente inversion en capital fijo vy
simultaneamente capacidad instalada desocupada creciente; adicionalmente los
agentes tanto empresas como familias que especulan con sus fondos en lugar de
invertir en el sector productivo, en busqueda de ganancias mayores y mas rapidas,
por medio de burbujas especulativas como ocurrié en el sector inmobiliario, han
reducido aun mas el flujo de recursos a la inversién productiva.

El proceso de monopolizacién (oligopolizacion) se da naturalmente conforme una
economia capitalista transcurre por ciclos de acumulacion y concentracion, dando
lugar a la atenuacién de la competencia en precios como lo explicaba ya Sweezy y
Baran en su Capital Monopolista (1968); acerca de de la economia
estadounidense donde conforme se dio tal fendmeno las empresas dejaron de
lado la competencia en precios cambiando a mayores gastos en campanas de
ventas y ventas a crédito.

Esta situacion en la actualidad se ve agravada en el contexto de amplia apertura
econdmica que marca la globalizacién; ya que, los incentivos a la inversion
nacional se veran reducidos también por la posibilidad de acceder a trabajo mas
barato, haciendo mas redituable la misma inversion en maquinaria en otra nacion,
pues la proporcion adjudicada para la adquisicion de trabajo sera menor,
resultando en una mayor productividad de la inversién por la relocalizacién a
zonas con menores sueldos, de tal manera que las nuevas inversiones dentro de
los EE.UU. sean relativamente mas costosas; pues, aun con salarios estancados,
estos siguen siendo proporcionalmente mas altos que en la periferia, tanto en
nivel absoluto como relativamente por las politicas de tipo de cambio de délar
sobrevaluado.
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La Hipotesis del Estancamiento

En relacion con la teorizacién de la Hipdtesis del estancamiento Harry Magdoff y
Paul Sweezy (1988) afirman al respecto; que el fenbmeno no es reciente sino un
tendencia de largo plazo, con una historia de andlisis que se remonta a mas de
dos décadas. Los autores refieren que entre las fuerzas contrapuestas a esta
tendencia, ninguna ha sido mas importante 0 menos comprendida que el periodo
de crecimiento que inici6 en los afnos sesenta y que rapidamente tomo impulso
después de la severa recesién de mediados de esa década vy, el crecimiento a un
ritmo que excedi®é en mucho al de la lenta expansiéon de la economia ‘“real”
subyacente, de la estructura de deuda nacional (gobierno, corporaciones e
individuos).

El resultado ha sido el surgimiento de una estructura inmensa y fragil, sin
precedentes, sujeta a las tensiones que amenazan cada vez mas la estabilidad de
la economia en su conjunto. La deuda es, por supuesto, un ingrediente natural y
necesario de una economia comercial. En el curso normal de los acontecimientos,
crece conjuntamente con la actividad comercial, disminuyendo su velocidad o
declinando durante los periodos en que los negocios van en descenso Yy
expandiéndose para dar aliciente a las recuperaciones. Y era esa la forma que se
daba antes de que se renovara la arremetida del estancamiento. Es igualmente
significativo el modo en que la creciente confianza en la deuda permeé todas las
areas de la economia. Esto se advierte en el patron de crecimiento de la deuda en
cada uno de los cuatro componentes principales de la economia.

El alza de la deuda de consumo, dentro del contexto de estancamiento del ingreso
de las familias, fue fomentada por un fuerte deseo de poseer casas y automoviles,
por una parte, y una enérgica promocion de préstamos por los bancos vy
compainias financieras, por el otro. Cuando la demanda efectiva para estos items
de alto precio mostraban tendencia a disminuir, se facilitaban las condiciones de
los préstamos para ampliar el mercado; practica estimulada no sélo por los
fabricantes y constructores de casas, sino también por empresas financieras en
busca de una mayor tajada de este redituable negocio. Pero, en tanto que esta
actividad apuntalaba la venta de casas y de bienes de consumo durable, también
apilé una montana de deudas de consumo que socavo con rapidez la estabilidad
financiera hasta ser insostenible.

La tasa de crecimiento mas sorprendente en materia de préstamos tomados
ocurrié en el sector financiero mismo. Sin embargo, la transformacion de las firmas
que estan en el corazén de la explosién de la deuda, desde los prestatarios
menores a los mayores, es en si misma significativa. Tradicionalmente, la mayoria
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de estas empresas son intermediarias que reciben por otra parte fondos ociosos,
los cuales son otorgados en préstamo. Pero, en el nuevo ambiente financiero,
estas firmas han ido mas alla del papel de intermediarias. Se han convertido ellas
mismas en grandes prestatarias, estimulando de esta manera una circulacién mas
rapida e intensa de las reservas liquidas de la economia.

Una vez iniciada esta autoexpansién del sector financiero, se convirtid en un
proceso complejo y extraordinariamente poderoso con consecuencias de muy
largo alcance. El resumen de lo que ocurrié y de los cambios resultantes en el
cuadro financiero es especialmente interesante, porque proviene del Banco de la
Reserva Federal de Nueva York, donde Edward J. Frydl, vicepresidente y director
adjunto de investigaciones, en “The challenge of financial change”, Federal Bank
of New York, Annual Report, 1985, argumento:

La volatilidad de los precios del espectro total de activos financieros se ha elevado
considerablemente. Junto con este desarrollo florecieron instrumentos financieros
—tales como los futuros, las opciones, los swaps— que proporcionan formas
adicionales para transferir los riesgos de los precios entre los mercados
participantes. El comercio activo de estos - nuevos instrumentos y de los
instrumentos mas convencionales que subyacen bajo los mismos ha retofiado. El
volumen de las transacciones finales se ha acelerado a un ritmo sin precedentes.

La competencia se ha incrementado en el total de la gama de los servicios
financieros. Los bancos comerciales, las instituciones de ahorro, los bancos de
inversion y las companias de seguros, todos estan expandiendo sus actividades y
entrecruzando sus respectivas reservas comerciales tradicionales. También las
empresas no financieras estan -entrando directamente en los servicios financieros.
Y las instituciones financieras extranjeras estan involucrandose cada vez mas en
los mercados de este pais, al mismo tiempo que las firmas de EE.UU. se
expanden en el exterior. Las presiones de la competencia han sido combinadas
por medio de la tendencia en marcha hacia la desregulacion financiera de los
términos en que las instituciones pueden cargar u ofrecer, los tipos de
transacciones en las cuales pueden intervenir y los mercados geograficos en los
cuales pueden entrar. El grado creciente de competencia ha comprimido los
margenes de ganancias de muchas actividades financieras convencionales,
acelerando el desarrollo y la difusion de las innovaciones.

La debilitada economia y la condicion financiera de los sectores principales —
energia, agricultura, bienes raices comerciales y varios paises subdesarrollados—
han disminuido la posicion del crédito de muchos prestatarios. Una consecuencia
ha sido la de que en anos recientes los costos del capital y de los fondos para
algunos prestamistas bancarios hacia aquellos sectores han tendido a elevarse,
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en relacion con los costos de créditos comerciales de alta calidad. Al mismo
tiempo los mercados de crédito directos se han hecho mas accesibles a los
prestatarios comerciales. Los bancos han atravesado un periodo dificil
compitiendo con los mercados de papeles comerciales y de titulos por las
demandas de crédito de las corporaciones especialmente de aquellas de las
firmas de ‘primera clase”, Por cierto que en muchos casos los bancos han
buscado ganancias a partir de la tendencia hacia la financiacion mercantil,
generando préstamos y vendiéndolos, ya sea en forma directa o en paquetes
como titulos, o ampliando su papel como garantes y distribuidores de instrumentos
del mercado de capitales.

Todas estas fuerzas —innovacion, competencia, desregulacion, titulizacion y el
crecimiento del comercio— se combinaron para crear un ambiente desafiante.

Lo anterior es relevante porque a pesar del tiempo transcurrido el escenario
descrito es muy familiar con el de nuestros dias, adicionalmente Magdoff y
Sweezy (1988), explican “Lo que en la presente situacion es mas sorprendente es
que, a medida que el sistema financiero se ha ido apartando de su papel como
facilitador de la produccion y distribucion de bienes y servicios, mas vida propia ha
ido adquiriendo, hecho que puede ser observado mas vividamente en la
multiplicidad de la actividad especulativa, la cual esta estrechamente vinculada
con la explosion de la deuda de los ultimos diez aros, asi también como con las
operaciones diarias de las firmas financieras.”Una vez mas sobresale la similitud
entre las condiciones referidas por los autores y los acontecimientos de la crisis de
finales de 2007.

Acerca de las condiciones de la estructura econémica, remarcan Magdoff y
Sweezy (1988), que en lo esencial el capitalismo monopolista maduro esta sujeto,
y por supuesto dominado, por una contradiccién basica: el propio crecimiento de
su potencial productivo pone obstaculos insuperables en el camino de hacer uso
pleno de los recursos humanos y materiales para la satisfaccion de las
necesidades de la gran masa de la poblacion. Esto significa que: 1) en ausencia
de fuerzas contra-actuantes de suficiente poder, el estado de la economia es de
estancamiento, y 2) la historia real del sistema en su fase del capitalismo
monopolista esta determinada por la interaccibn de la tendencia hacia el
estancamiento y las fuerzas contra-restantes.

Entonces el sistema capitalista no es un organismo autoajustable y auto-
gobernable, el cual automaticamente se sujeta al camino del crecimiento de largo
plazo. Por el contrario, mantiene siempre la tendencia a atascarse bajo el peso de
sus propias contradicciones y, solo se provee de un tiempo adicional de vida por
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medio de circunstancias contra-restantes, como las grandes guerras y las manias
especulativas.

¢, Por qué el estancamiento? Esta pregunta la resuelven Magdoff y Sweezy (1988),
con base a la teorizacién de Alvin Hansen, de acuerdo al cual, explican que la
moderna economia capitalista desarrollada tiene enorme capacidad de ahorro,
tanto por su estructura corporativa como debido a la muy desigual distribucién de
los ingresos personales; esto se puede ejemplificar con las condiciones
econémicas de EE.UU. previas a la crisis, donde las familias tenian una tasa de
ahorro practicamente de cero, pero los duefios del capital tenian acceso a grandes
flujos de dinero; es decir, gran capacidad de ahorro resultado de la apropiacién de
una porciéon cada vez mayor del ingreso, excedente que no era invertido en la
acumulacion de capital sino dirigido a la especulacién en activos financieros; por lo
tanto, la economia no recibia impulsos al crecimiento.

La especulacién se explica por la falta de mejores oportunidades de inversion
rentable, entonces el ahorro potencial, que se ha generado con la concentracién
de la riqueza y la redistribucién del ingreso, no se traduce en la formaciéon de
capital real y consecuentemente en crecimiento sostenido, lo cual resulta en
menor ingreso, desocupacion masiva y depresion cronica, condicidn que resumen
Magdoff y Sweezy en términos de Hansen como estancamiento; contexto que
caracteriza bien a la economia de EE.UU. en el periodo neoliberal, mas
claramente en los afios de 2001 hasta 2007 cuando estalla la crisis.

Para completar la teoria, la escasez de oportunidades de inversién se daria por
ciertos cambios histéricos irreversibles que habian comenzado a producirse en
décadas anteriores y finalmente llegaron a dominar la escena, los cuales son: 1] el
fin de la expansion geografica, conocida algunas veces como “el cierre de la
frontera”, 2] declinacién de la tasa de crecimiento de la poblacién, y 3] una
tendencia por parte de las nuevas tecnologias a usar menos capital en
comparacién con las primeras etapas del desarrollo capitalista. Todos estos
cambios causan una restriccién de la demanda de nuevas inversiones de capital y
de esta manera convierten la gran capacidad de ahorro del sistema en una fuerza
productora de estancamiento, en lugar de un motor para el crecimiento rapido.

Como es el caso que actualmente experimenta la economia de los EE.UU., donde
las oportunidades de inversion productiva se han vuelto poco atractivas; dado que
la tecnologia no ha presentado cambios que revolucionen la forma de produccién,
la apertura provee de la ampliaciéon de los limites productivos de la tecnologia
presente; ademas de existir fuerzas que restringen la demanda como lo son
estancamiento en salarios, importaciones baratas y, cambios institucionales ha
gobiernos pequefios con equilibrio fiscal; propiciando que los activos financiero
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resulten mucho mas atractivos como objeto de inversidon, generando grandes flujos
de capital del resto de la economia, tanto de las ganancias como del ahorro social,
hacia el sector financiero, manteniendo el estancamiento econémico y propiciando
la especulacién financiera.

Respecto de posibles causas contra-restantes, explican que el desempefio total de
la economia no sea peor o tan malo como en los treinta, se debe principalmente a
tres causas: 1] el papel del gasto gubernamental y déficit del gobierno; 2] el
enorme crecimiento de la deuda de consumo, incluyendo la deuda residencial
hipotecaria, y 3] la inflacion del sector financiero de la economia que, ademas del
crecimiento de la deuda como tal, incluye una expansién de toda clase de
especulaciones, viejas y nuevas.

Sin embargo, en la actualidad la crisis ha revelado limites de estas fuerzas contra-
restantes; en primer término el gasto publico y el déficit pueden ser crecientes
pero existe una sangria por la apertura econémica; en segundo término la
focalizacién en el sector financiero por sobre de las familias y, las posiciones
conservadores que promueven el equilibrio fiscal actuan restringiendo los efectos
de los primeros. La deuda para consumo ha devenido en graves problemas de
sobreendeudamiento e insolvencia de las familias y; la inflacién de precios de los
activos financieros a burbujas especulativas que tarde o temprano revientan
provocando cada vez mayores danos.

Las anteriores son fuerzas importantes que contrarrestan el estancamiento, pero
siempre existe el peligro de que si se llevan muy lejos haran erupcidén en un pénico
del tipo que se observo en el periodo 1929-1933. Se presentan entonces como
limite la voluntad del gobierno para ampliar el déficit interno y externo, la
proclividad de prestamistas para proveer de crédito al consumo a las familias, y el
abastecimiento de liquidez en el sector financiero que permitan la continuidad de
la inflacién en los precios de los activos.

Es importante también senalar algunas relaciones entre el sector financiero y la
economia real de gran relevancia, de acuerdo a Magdoff y Sweezy (1988), si una
economia capitalista funcionara de la manera que suponen los modelos de los
libros de texto, todos los ingresos serian pagados por las empresas productoras
en forma de sueldos, salarios, dividendos, intereses y rentas; y todos los ingresos
serian gastados en bienes de consumo o en medios de produccidén que servirian
para expandir la base productiva de la economia. Los ahorros serian invertidos
directamente o prestados a interés a las empresas productoras, y el crédito estaria
limitado al modesto papel de facilitar las transacciones comerciales economizando
la necesidad del efectivo.
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Con la llegada de las corporaciones todo esto fue cambiando. El propdésito original
de la forma corporativa fue el de permitir a una cantidad de inversores la entrada a
una empresa en conjunto, sin que corrieran el riesgo de perder totalmente su o
sus fortunas. Este asunto se presenta con frecuencia como si fuera sélo una
extensa sociedad en la cual cada participante poseyera realmente una parte de los
activos productivos en cuestién. Pero la propia corporacion posee los activos
reales y los participantes sélo poseen acciones de la corporacién, pedazos de
papel que incorporan derechos legales especificos. La diferencia entre poseer
activos reales y poseer un paquete de derechos legales es la raiz de la divisién de
la economia en sectores productivo y financiero.

Las corporaciones pueden, por supuesto, vender sus activos, en su totalidad o en
parte. Los accionistas, por otra parte, pueden vender solamente sus pedazos de
papel. En ausencia de un mercado organizado, esto no es facil. Pero cuando el
volumen de los titulos de corporaciones aumenté en las ultimas décadas del siglo
XIX, los agentes establecidos estuvieron mas que ansiosos por extender sus
actividades para incluir estos nuevos tipos de valores. Fue de esta manera que los
titulos corporativos adquirieron el atributo de liquidez, convertibilidad instantanea
en dinero efectivo; lo cual nunca podian tener por su propia naturaleza los activos
fisicos de las corporaciones. Y una vez que se alcanzé esta etapa, quedd abierto
el camino para la proliferacion de instrumentos y mercados financieros, los cuales
hasta ahora por lo menos, han demostrado ser literalmente ilimitados.

Magdoff y Sweezy (1988), prosiguen planteando que el paso crucial en este
desarrollo fue la determinacién por las legislaturas de los estados y las cortes,
donde las corporaciones tenian el poder no so6lo de emitir sus propios titulos sino
también de poseer los titulos de otras corporaciones. Asi nacié la compania
holding, una corporacion cuyo proposito es el de poseer titulos de otras
corporaciones. Dada esta posibilidad, las corporaciones pudieron apilarse unas
sobre otras corporaciones en una cadena tedricamente sin fin, con la cantidad y
volumen agregado de titulos corporativos, que iban creciendo sin afiadir nada al
cimiento productivo subyacente situado en la base de la piramide.

Una vez establecido el sector financiero sobre una base de sélida independencia,
expandioé su tamano y su influencia; desarrollando la compra y venta de titulos a
crédito, mercados de opciones y futuros, la multiplicacién de intermediarios
financieros, la orquestacion de fusiones y adquisiciones de empresas, en fin, todo
esto y mucho mas construyendo como resultado un enorme sector financiero, que
se vislumbra enorme en la escena econdmica de nuestros dias. ;Cual es,
entonces, la naturaleza de la interrelacién entre los sectores productivo vy
financiero? Dicho con claridad, el sector financiero no produce por si mismo nada
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con valor de uso significativo. Y por otra parte, utiliza una cantidad de recursos
reales equiparable al resto de la economia.

Adicionalmente Magdoff y Sweezy (1988), explican sobre la especulacién que casi
toda decisidon respecto a inversiones de capital, planes de produccion, politica de
inventarios, precios y distribucién, entrafa riesgos que afectaran la magnitud de la
ganancia o de la pérdida. Tal ambiente de riesgo esta hecho a la medida para una
amplia especulacién a lo largo y ancho del sistema econdmico: en acciones,
bonos, bienes raices, mercancias, divisas, etc. Hay dos lados de esta
especulacion desenfrenada; por una parte, ayuda a mantener en movimiento las
ruedas de la economia; por otra, genera inestabilidad. La naturaleza misma de la
especulaciéon conduce a excesos que aceleran y acrecientan la fase de expansiéon
de los ciclos y, a la inversa, exageran la profundidad y longitud de la onda
descendiente.

Hasta aqui todo los dicho es normal en el capitalismo moderno. Sin embargo, lo
ocurrido en afos recientes es por completo nuevo; dado el alcance y la amplitud
de la especulacién que ha excedido por mucho lo que pudo haberse considerado
normal, debido a que, como se trato anteriormente, las oportunidades de inversion
en el sector productivo se han vuelto menos prolificas que las del sector
financiero, pues estas ultimas otorgan ganancias mayores y mas expeditas. Sin
embargo, cuando se la coloca en perspectiva histérica, esta aparente anormalidad
puede verse como un producto directo y légico de una nueva etapa de desarrollo
econdmico que comenzd cuando la economia mundial empez6 a perder fuerza
después de 25 anos de rapido crecimiento, tras el término de la segunda guerra
mundial. Se desvanecieron las poderosas fuerzas que habian apoyado a esta
larga onda de prosperidad y no hubo estimulos nuevos que generaran suficientes
inversiones para permitir la continuacion del crecimiento vigoroso.

Desde hace un cuarto de siglo las principales naciones capitalistas entraron en un
largo periodo de menores tasas de crecimiento, acompafadas por un creciente
desempleo masivo y una opresiva capacidad ociosa global; causado por la
entrada en una fase de madurez y a la preponderancia del modelo neoliberal, el
cual otorga gran relevancia a las medidas a favor del sector financiero a costa del
resto de la economia. Dos elementos impidieron al estancamiento convertirse en
una depresion en gran escala: primero el aumento explosivo de la deuda y
segundo la espiral vertiginosa de especulacion. De manera inevitable, esta
“solucion” se convirtié en el problema.

La carga de una deuda en constante crecimiento, Magdoff y Sweezy (1988)
refieren, se volvié la forma de vida en todas las esferas de la economia: el
gobierno, la industria, la agricultura, el consumo personal y aun las finanzas. El
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endeudamiento no es por supuesto necesariamente peligroso; en realidad, es
necesario y Util cuando las fuerzas que sustentan la acumulacién de capital tienen
vigor y buenos fundamentos. Entonces, la deuda es parte de un proceso que logra
un considerable crecimiento del ingreso, con lo cual se generan los medios para
pagarla. Pero la deuda no es en si 0 por si una especie de panacea, en una
economia débil, agravada por una capacidad excesiva y carente de nuevos
canales importantes para la inversion de capital, pronto se acaba el estimulo
proporcionado por la deuda. En esta situacion, la economia tiende a convertirse en
adicta al endeudamiento; ya que, cada vez se necesita mas deuda sélo para
mantener el motor en marcha.

Aunque las medidas de emergencia sellaron los agujeros del dique, se necesitaba
algo mas para mantener la corriente de la deuda, funciébn que desempefié la
inflacion, esto es, una espiral de precios de las mercancias y los activos. En lo que
concierne al precio de las mercancias, la vinculacién es simple; los precios mas
altos elevan el ingreso nacional y reducen el valor del ddlar, los prestatarios
pueden entonces pagar el servicio de sus viejas deudas con délares mas baratos.
Mientras la inflacién de activos se volvié una consecuencia aun mas importante de
la explosion de deuda, donde los consumidores podian obtener mas préstamos
mediante segundas hipotecas gracias al mayor valor de mercado de sus casas.
De igual manera, las empresas y los especuladores pudieron obtener mas crédito
debido a que sus garantias tenian precios mas elevados, ya sea que se tratara de
activos reales o financieros.

Asi se desarroll6 un conjunto estrechamente interconectado de relaciones
financieras; donde el alza sostenida de los precios estimula la especulacion en
recursos naturales, bienes raices, acciones y otros activos. A su vez, los
incrementos resultantes en los valores de los activos atizaron las llamas de la
especulacion. 'Y tanto la inflacion como la especulacién contribuyeron al
crecimiento de los préstamos; mientras proporcionaban el marco necesario para
continuar la explosion de la deuda.

Con relaciéon a una posible recuperacion econémica, Magdoff y Sweezy (1988)
explican que en un inicio puede ser una correccién normal de inventarios. Ya que,
durante el movimiento ascendente del ciclo, la produccion esta dirigida a satisfacer
la demanda existente y a reponer los inventarios; por ejemplo, un almacén de
zapatos advierte un alza en la demanda, tiene que acumular una variedad de
estilos y tamanos. Esta necesidad de constituir inventarios vale para los
minoristas, los mayoristas y los productores de productos intermedios. Si un
vendedor no tiene a mano una reserva adecuada para surtir a los compradores,
las ventas potenciales se perderan en favor de los competidores mejor surtidos.
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La constitucién de inventarios en toda la economia crea empleos e ingresos
adicionales, ayuda a elevar la economia. Pero una vez que los estantes de los
inventarios estan repletos, y en ausencia de otros estimulos, |a produccién sélo se
necesita para satisfacer la demanda de consumo existente. En este punto, la
produccién, el empleo y los salarios comienzan a caer; ya que, la capacidad
instalada es mas que suficiente para atender los cambios en la demanda y los
inventarios estan ya en el nivel deseado, entonces deja de ser necesario emplear
MAas recursos, restringiendo la demanda y la capacidad de crecimiento de la
economia. Eventualmente la produccion declina por debajo de la demanda del
consumo existente, porque parte de la misma se satisface a partir de la oferta de
inventarios; una vez que los excedentes de los inventarios se venden, la
produccién comienza de nuevo a moverse hacia arriba, aunque so6lo sea para
satisfacer la restringida demanda existente.

Mientras un incremento de la actividad manufacturera puede iniciar un ascenso
general; pues se contratan empleados, crece el ingreso y la demanda de consumo
se eleva y, los estantes de los inventarios comienzan de nuevo a llenarse. Pero
dentro del contexto de una economia abierta, el aumento de la actividad
econdmica puede filtrarse al exterior, en tanto el incremento en el ingreso eleva la
demanda de bienes importados al mismo tiempo que los bienes producidos
internamente, originando que los posibles efectos multiplicadores se reduzcan,
retrasando la recuperacion o incluso deteniéndola.

Este tipo de recuperacion no asegura un continuo crecimiento econémico, en una
economia capitalista, los empleos en la escala requerida pueden ser generados
sblo por una expansién vigorosa y durable de la inversion. Aunque, la inversién
estancada proporciona pocas razones para ser optimistas. Por dultimo, es
necesario recordar que los autores explican que la economia capitalista de hoy se
caracteriza por algo esencialmente nuevo: el propésito fundamental del capitalista
no es la produccién de bienes y servicios; ahora se enfoca en comprar, vender y
multiplicar los activos financieros. El imperativo tradicional de acumular capital
destinado a proporcionar plantas y equipos que sirvan para generar una corriente
futura de ingreso y empleos, esto ha sido remplazado por la aspiracién de
acumular capital monetario per se, en un mundo muy alejado de las actividades
productivas.

Finalmente se presentan algunos puntos importantes de relacién entre el
“Estancamiento” y la “Fragilidad Financiera” para la formacion de un marco teérico
mas robusto:
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Prestamista de ultima instancia

Tanto en la teoria del Estancamiento de Harry Magdoff y Paul Sweezy (1988)
como en la Fragilidad Financiera de Minsky se expresa la importancia de la Fed
como prestamista de Udltima instancia; y por lo tanto, su relevancia al actuar
previniendo las crisis financieras, esto se observa cuando los dos primeros
refieren que la Fed “(E)n realidad desempena un papel muy significativo, pero sélo
dentro de limites definidos. Una de sus mas importantes actividades en estos dias
es la de tratar de prevenir una superelasticidad de la estructura de la deuda que
reviente la costura. Cuando las cargas de la deuda de la industria son
especialmente pesadas, las depresiones contienen las semillas de la crisis
financiera. Las ventas se acaban, es escaso el efectivo, las deudas no se pueden
pagar y los bancos se vuelven cada vez mas vulnerables. Si bien la Fed no puede
prevenir una depresion industrial, puede en muchos casos postergar el comienzo
de una crisis financiera doméstica derivada. Ademas, los panicos financieros
pueden manifestarse inesperadamente, con independencia de las depresiones
comerciales, sino resultado de una especulacion excesiva o de la quiebra de una o
mas de las corporaciones financieras o no financieras. También aqui la Fed puede
hacer algo y si lo hace con rapidez y vigor suficiente puede diferir la amenaza del
panico.”

Gran Gobierno

En este aspecto Magdoff y Sweezy (1988) explican que “... cada uno de los
remedios propuestos esta colmado de contradicciones. Un ejemplo es el enorme
déficit del gobierno federal... el déficit publico esta lejos de ser un punto primario
dé perturbacion. En realidad sirve como una fuerza contrarrestante del
estancamiento prevaleciente. Por otra parte, la comunidad empresarial en EE.UU.
y en el extranjero consideran el déficit como una causa crucial de la inestabilidad
del mundo capitalista en su conjunto, presumiblemente debido a su efecto sobre
las tasas de interés. Sin duda, esta idea, acertada o no, influye en las decisiones
de los empresarios. Sin embargo, la eliminaciéon o reduccion apreciable del déficit
suprimiria un factor favorable a la demanda, y por tanto seria notablemente
peligrosa en un momento en que esta por sobrevenir una recesion econoémica.
Aun es valida una apreciacion anterior sobre los déficit: “el capitalismo de hoy |
...Jno puede vivir sin déficit y tampoco puede vivir con ellos”. De esta forma
coinciden en la importancia del Gobierno en la economia, para prevenir la crisis.

Innovaciones Financieras y Especulacion

Respecto a estos factores, Magdoff y Sweezy (1988), explican que “... los bancos
y otros negocios financieros, por ser instituciones capitalistas, funcionan bajo los
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mismos imperativos de crecimiento que las corporaciones industriales. Ellos estan
aguijoneados por la competencia y el empuje por expandir la base de la ganancia.
Puesto que la mercancia con la cual comercian es el dinero, la clave del
crecimiento y de las mayores ganancias reside en comercializar un volumen de
deuda cada vez mayor. Y si falla una de las fuentes de demanda de
financiamiento, trabajan naturalmente con ahinco para cultivar otras...

El crecimiento de la demanda de crédito fue sélo una cara de la moneda
financiera. En la otra habia una creciente oferta de instrumentos financieros, a
medida que la competencia se intensificaba para aprovechar al maximo las
oportunidades de lucro. Crecié la competencia entre los bancos comerciales, los
bancos de inversion, las empresas financieras y los sistemas financieros de
diferentes naciones. Mas esto no fue todo. Las empresas no financieras,
amenazadas por el estancamiento en sus esferas tradicionales de actividad,
también comenzaron a actuar. Las corporaciones industriales utilizaron sus
reservas en efectivo para comprar bancos, companias financieras, empresas de
bienes raices y de seguros y casas de bolsa. Sin embargo, la intensidad de la
competencia tendid a reducir los margenes de ganancia en la actividad
convencional del mercado del dinero. Como resultado, cada vez mas se recurrié a
innovar con determinacion en la esfera financiera.” Por lo tanto, podemos afirmar
que el aspecto de las innovaciones financieras es relevante en la explicacién en
ambas teorias y un punto de relacion entre ellas.

En lo concerniente a la especulacion se encuentra también presente cuando
Magdoff y Sweezy explican que “Al comenzar el decenio de los setenta, los
mercados financieros habian sido inundados por nuevos instrumentos para
estimular la especulacién. Ademas, las compuertas de la competencia y la
especulacién eran mas anchas porque en uno tras otro de los centros nacionales
de capital se eliminaron o redujeron las regulaciones restrictivas, que se habian
instituido con la esperanza de evitar desastres financieros como los de la Gran
Depresién.” En lo anterior se puede apreciar lo que también Minsky refiere tanto
sobre especulaciéon como la relaciéon de las innovaciones y la regulacién de los
sistemas financieros.

Expectativas y precios de los activos

La riqueza real en el capitalismo proviene de la expansién de la acumulacién
resultado del proceso de produccidn. Pero en el mundo de hoy, gobernado por las
finanzas, la acumulacion real queda cada vez mas rezagada respecto de
acumulacioén del capital dinerario. En ausencia de un sustento en riqueza real el
capital dinero acumulado se vuelve cada vez mas algo nominal, algo en verdad
ficticio. Proviene de la compra y venta, de activos de papel y se basa en el
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supuesto de que los valores de estos activos continuaran inflandose siempre. Lo
que se tiene en otras palabras es especulacién en movimiento fundada en la
creencia de que, pese a las fluctuaciones de los precios, los valores de los activos
seguiran siempre un solo camino: jhacia arriba! Al demostrarse la falacia de un
perpetuo movimiento a la alza de los valores de los activos, se expone la médula
irracional de la economia de nuestros dias.

Conclusiones.

La primera conclusiéon de este capitulo es que estas propuestas tedricas resultan
en el mejor marco para explicar el fenédmeno de la crisis actual de los EE.UU.;
pues permiten observar la crisis como un fenémeno propio del sistema capitalista,
en primer término como un desarrollo propio de una economia capitalista madura.
El andlisis con base en la Hipétesis de la Fragilidad Financiera y la
Financiarizacion, es aplicable a economias capitalistas maduras, pues en este tipo
de economia se reunen los requisitos de un sistema financiero amplio profundo y
desarrollado en suficiencia; asi como la tendencia al estancamiento en el sector
real. Ademas, el presente marco teérico permite entender una economia donde la
crisis es un fendmeno sistémico y, no un caso de excepcion como resulta en las
teorizaciones de los nuevos clasicos y nuevos keynesianos.

Segundo, ambas teorias, la Hipdtesis de Fragilidad Financiera y la
Financiarizacion, son complementarias, pues partiendo desde la perspectiva de
la primera se brinda comprensidn sobre el comportamiento de los agentes y como
a la postre sus decisiones a nivel agregado afectan a la economia; mientras, la
segunda brinda una perspectiva complementaria que incluye en el analisis sobre
el desarrollo histérico de las economias capitalistas maduras, como lo es la
estadounidense; ademas de las implicaciones entorno al sistema financiero y sus
intereses. Y especificamente uno de los sintomas mas recientes de la fragilidad
financiera, el estancamiento de la economia que es fundamental en la explicacion
de la Financiarizacion.

Entonces el eje de relacién y complementariedad entre estas dos estructuras
tedricas es el estancamiento de la economia, por un lado como sintoma de la
fragilidad financiera, desde una perspectiva de la Fragilidad Financiera, y por el
lado de la Financiarizacién, principal incentivo a los cambios propios de tal
fenémeno, resultado del proceso histérico de maduracion de una economia
capitalista. Lo cual se expresa en incremento de la deuda; elemento fundamental
para el modelo neoliberal, donde tanto deuda como auge financiero procuran las
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condiciones para mantener andando al sistema. Aqui, el pensamiento de Minsky
se vuelve importante, ya que, explica las consecuencias de ampliar el crédito
agregando inestabilidad financiera en la evolucidén del estancamiento.

Finalmente sobre la deuda, se resalta su condicién necesaria para el desarrollo del
fenémeno de la crisis actual; pues se emplea como fuente complementaria de
ingreso por los hogares y de recursos por las empresas para invertir en el sector
financiero. Fenémeno provocado y promovido por el estancamiento econémico,
donde todos los agentes ven su ingreso detenido en el tiempo, especificamente
los salarios que se actualizan con la inflacion pasada, formando un entorno de
demanda agregada restringida, donde las inversiones en el sector real no pueden
proveer de ganancias suficientes para ser una opcién frente a las financieras,
bases para la preponderancia del sector financiero por sobre del real.
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CAPITULO II El Marco de Politica Neoliberal

A continuacién se presenta el marco de politica en el que se formaliza la funcién
de los policymakers durante la presente crisis; iniciando con la descripcién de los
fundamentos tedricos para la elaboracion y aplicacién de politica econdémica en
conformidad al Nuevo Consenso. Se exponen los principales conceptos que
conforman el marco de politica neoliberal, cuestion indispensable para
comprender y contrastar la forma de desarrollar y aplicar la politica econémica en
el entorno actual, en el sentido de los modelos te6ricos de corte neoclasico y
neokeynesiano, base de las medidas de politica que rigen la economia de
nuestros dias; conceptos indispensables igualmente para la comparacion.
Concluyendo con la exposicion de los principales fallos de esta perspectiva
econdémica y, de algunas de las implicaciones econémicas mas importantes de su
implementacion.

El Nuevo Consenso

En primer término para comprender el marco de politica en el cual se desarrollaron
las condiciones que dan pie a la crisis actual, es necesario establecer las bases de
los modelos tedricos en los cuales se fundamentan estos; para ello es necesario
revisar un breve resumen de las principales bases teéricas de los modelos
macroecondémico y de politica monetaria, nuevo clasico y nuevo keynesiano,
pilares tedricos de las acciones de los policymakers. Entonces, en palabras de
Palley (2007); en el modelo de los nuevos clasicos de politica monetaria, en el
largo plazo, no tiene efectos sobre el desempleo, los salarios reales, la distribucién
del ingreso o el crecimiento; y su efecto se limita sobre la inflacion. El modelo se
basa en seis ecuaciones:

Curva de Phillips de corto plazo:
T=h(u—u")+nm®h<0,h(0)=0
Curva neoclasica de salarios:
w/p =w(u —u" k) +néw; >0,w, >0,w(0,k) >0
Frontera de salarios-ganancias:

|_| = H(W/p,k)ﬂl < 0, |_|2 <0
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Tasa de crecimiento de corto plazo:
g=g"+gN-N"k—-k*g, >0,9,<0,9(00)=0

De donde se obtienen las sendas de equilibrio de crecimiento y ganancias; es
decir, que en tal modelo la economia queda condena a crecer de manera estable y
dada por las condiciones reales, aunque tal estado de estabilidad no significa que
se garantice una dinamica de acumulacion ad infinitum, pues dentro de estas
restricciones formadas por las ecuaciones de comportamiento del modelo no hay
lugar para las crisis; ya que, al resolver el modelo se obtiene los valores de
equilibrio estable que procuraran sendas de largo plazo con crecimiento estable, y
donde el hecho de las crisis son tratadas como casos de perturbaciones exégenos
de excepcién. Finalmente, las ecuaciones son restricciones para el desarrollo de
politica monetaria, la cual se circunscribe al control de la inflacién por medio de las
variaciones de la tasa de interés nominal, herramienta de politica, la cual de
acuerdo al modelo influye en la Unicamente en el corto plazo sobre la demanda
nominal.

En cuanto al caso del modelo nuevo keynesiano, Palley (2007) explica, que
existen efectos de largo plazo en el desempleo, salarios reales y la distribucién del
ingreso; pero no en el crecimiento. Para este caso existen dos diferencias
esenciales, la especificacion de la curva de Phillips y la de una curva del producto
marginal de largo plazo del capital:

Curva de Phillips de corto plazo; no reconoce la existencia de una tasa natural de
desempleo, existe un intercambio continuo entre desempleo e inflacién:

m=h(u)+ Ar¢h; <0,0< A< 1

El producto marginal de largo plazo del capital; que describe como las ganancias
son afectadas negativamente por la inflacion esperada, basada en Tobin, donde
una mayor inflacién induce cambios de portafolio de dinero a capital:

MN=fk)=f(n+a+dn®)f, <0,f, <0

Para este marco la politica monetaria repercute tanto en el largo plazo como el
corto sobre la tasa de desempleo, el salario real, distribucion del ingreso, y el ratio
entre capital-trabajo; los cuales dependeran de la magnitud de las sustituciones de
portafolio como respuesta a la inflacion. Sin embargo, la politica monetaria no
puede afectar la tasa de crecimiento de largo plazo, y en el corto plazo el impacto
en el salario real es negativo, por ultimo, la politica monetaria depende de la
aversion de los hacedores de politica respecto de la inflacién y el desempleo.
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De esta forma el nuevo consenso se puede condensar; en palabras de Rochon y
Setterfield (2007), en una funcién de produccién que determina el producto
potencial (natural) y actia como centro gravitacional; asimismo, las condiciones de
oferta del modelo determinan la capacidad de la economia; el crecimiento de la
fuerza de trabajo y la tasa de progreso tecnolégico determinan el crecimiento en el
largo plazo, expresado por la ecuacion de crecimiento de Solow. De manera que
el nuevo consenso macroecondémico tiene las siguientes proposiciones
principales:

1. Una curva vertical de Phillips coincidente con el producto potencial
(consistente con la NAIRU); no existe trade-off en el largo plazo entre
inflacién y desempleo.

2. La politica monetaria (la politica de tasa de interés) es neutral en el largo
plazo, ademas esta no afecta variables reales, Unicamente nominales
(como la inflacion).

3. Los cambios en la demanda agregada provocan desviaciones del producto
potencial, en el corto plazo. Estas desviaciones pueden ser infligidas por
tasa de interés diferentes de la natural, o por politica fiscal. Tras un rezago
la economia volvera a su senda de largo plazo.

4. Existen importantes efectos por expectativas sobre la inflacion, es decir, las
expectativas de inflacion tienen efectos sobre el producto y el desempleo.

5. La tasa de interés es exdgena y fijada por el Banco Central basado en una
regla de politica (regla de Taylor); implicitamente negando la curva LM. En
este sentido la cantidad de dinero es enddgena y se adapta a las
necesidades de transaccion. Mientras, el Banco Central fija la tasa nominal
buscando una tasa real objetivo.

6. Adicionalmente a la tasa de interés exégena de corto plazo, las fuerzas de
la productividad y la actividad econémica determinan una tasa de interés
natural, a la cual la economia se encontrara en pleno empleo.

Tales supuestos tedricos se traducen en lo que la Fed nombra como patrén
monetario, base para formular e implementar la politica monetaria, como se
muestra en la Grafica 3, con el diagrama de flujo de las relaciones que operan en
el funcionamiento del patron monetario:
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Grafica 3 Patron Monetario

Marco de la Teoria Cuantitativa con
precios perfectamente flexiblesy
expectativas racionales

Patrén Monetario

Formacién de
expectativas por
mediode la
v aplicacién
Procedimientos: sistematica de los
Herramientade procedimientos. Se obtiene como
Politica: Objetivode Tasade fondeoreal resultado que la
Tasade Interés. »| siguealatasa » inflacibn mantengauna
Regla de politica. 4 natural. tendenciaestable a
Funcidn de Reaccidn. El publico formalas pesarde choques.
expectativas a partir
de la tasa nominal.

Soélosi existe
credibilidad
entoncesse podra
transmitir.

Elaboracién propia.

Los Objetivos de Inflacion

Una vez establecidas las bases tedricas en las que se enmarca el desarrollo del
patrén monetario de la autoridad, hoy en dia este se traduce en la politica de los
objetivos de inflacién. Este conjunto de enunciados tiene una mayor relevancia
dentro del contexto de la economia capitalista moderna de los EE.UU.; en
palabras de Epstein (2002), la relacion que existe entre la Financiarizacién, el
Banco Central y los intereses del sector financiero esta englobada precisamente
por el marco de politica de los blancos de inflacion; el cual se trata de una serie de
propuestas disefiadas para crear la estructura neoliberal en el Banco Central,
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consistente con una economia de gobierno pequefo, industrias privatizadas,
mercados financieros liberalizados y mercados laborales flexibles.

Tal propuesta de politica del Banco Central incluye la adopcion de la
independencia de este; basada en la dicotomia clasica que en el largo plazo la
politica monetaria s6lo afecta variables nominales, sostiene que reducira la tasa
de sacrificio relacionada con la politica monetaria contraccionista; y por ultimo,
argumenta que la inflacién debe mantenerse muy baja porque esta representa un
gran costo econdmico. Epstein (2009) explica de acuerdo a este enfoque
ortodoxo, la politica monetaria se encauza a la estabilizacién del nivel de precios,
mas que en el crecimiento, bajo el supuesto que una vez alcanzada la
estabilizacién, entonces el crecimiento econdmico, creacion de empleo y la
reduccion de la pobreza seran consecuencias.

Epstein (2002), explica que los objetivos de inflacion han sido ampliamente
promovidos por el incremento en la Financiarizacién en la economia; ya que, en
primer lugar existe preponderancia de los intereses rentistas y la independencia
del Banco Central como formas de mantener baja la inflacion, afiejando de tal
modo la influencia de las fuerzas democraticas en la fijacion de la politica del
Banco Central. En segundo lugar, los objetivos de inflacion son extensién de la
liberalizacién de la cuenta de capital y financiera. Sin embargo, al final los
principales efectos de la adopcién de este marco de politica han sido reducir la
inflacién e incrementar la proporcién del ingreso que va hacia los rentistas.

Ahora, en términos de Epstein (2002), el marco de objetivos de inflacion completo
consiste en cinco componentes: 1) ausencia de anclas nominales, tales como
tipos de cambio o el producto nominal; 2) el compromiso institucional con la
estabilidad de precios; 3) la ausencia de preponderancia fiscal; 4) independencia
de instrumentos de politica y; 5) transparencia y rendicién de cuentas respecto de
la politica. Pero estos componentes han promovido en realidad, con la
independencia del Banco Central, la independencia de este respecto del gobierno,
convirtiéndolo en subordinado de los mercados financieros y, con la elevacion de
la relevancia del control de la inflacion como principal meta de la politica monetaria
se confirma el poder de los mercados financieros al momento de la eleccién de las
metas.

Su funcionamiento, de acuerdo a Epstein (2009), en la practica se concentra en la
lucha contra la inflacién con la virtual exclusién de cualquier otro objetivo de
politica. El objetivo primordial de las metas anunciadas por los bancos centrales
suele ser "la estabilidad de precios", por lo general una tasa de inflacién de un
digito bajo. Ademas, las metas de inflacién generalmente se asocian con cambios
en la ley a favor de aumentar la independencia del Banco Central; el compromiso
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relativamente rigido a una tasa de inflacion muy baja da lugar una politica
monetaria demasiado restrictiva, con tasas de interés reales excesivamente altas,
crecimiento suboptimo del PIB y del empleo, asi como tipo de cambio
sobrevaluado. Alternativamente las principales ventajas formuladas por los
defensores de metas de inflacién son:

1) Reducir la tasa de inflacion.

2) Mejorar la credibilidad de la politica monetaria.

3) Reducir la tasa de sacrificio asociadas con la politica monetaria contractiva.
4) Ayudar a atraer la inversion extranjera y fomentar la inversién nacional.

Pero en el entorno actual de mayor profundizacion de la Financiarizacion, con las
condiciones anteriormente referidas sobre el marco de los objetivos de inflacion,
de acuerdo a Epstein (2002), se observa que la apreciacion de los activos se
vuelve cada vez mas importante tanto para la industria como el sector financiero;
ya que, Financiarizacion y Globalizacidon han provocado una evolucién donde la
desregulacion de los mercados financieros, las fusiones y adquisiciones, ademas
del surgimiento de mercados liquidos y cada vez mas especulativos, incrementan
y profundizan las relaciones econémicas empujando a que los intereses de las
empresas industriales se igualen con los del sector financiero. De ahi la progresiva
ganancia de poder del sector financiero y sus intereses sobre las decisiones de
politica, como lo ilustra claramente el caso del marco de politica de los objetivos
de inflacién.

En los EE.UU. se ha traducido en un crecimiento dirigido por los rentistas, sin
embargo, como la crisis ha demostrado, tal escenario no es sustentable en el largo
plazo; ya que, como se observo en las recesiones de 2001 y 2007, las burbujas
especulativas pueden inducir alzas en la actividad, aunque no de manera
sostenible, ademas dichas burbujas han ido reduciendo su duracion e
incrementando los efectos negativos sobre la actividad econdmica, en tanto los
problemas basicos de la economia real no se han resuelto.

Para ilustrar lo anterior el Grafica 4 muestra del lado izquierdo el ciclo del producto'y
del lado derecho el desarrollo del indice Dow Jones; en las cuales es facil
observar que conforme avanza el tiempo; es decir, mientras mayor fue el progreso
de la Financiarizacién y la Globalizacion en la economia de los EE.UU., mayor fue
el efecto de una burbuja especulativa sobre la actividad econémica; por lo tanto,
mientras el tamano de la burbuja se incrementa, por la amplificacion de la
actividad especulativa financiera, mas profundo sera el efecto de esta en el
producto. Dinamica que demuestra como el sector financiero tiene una logica

L El ciclo del producto se obtuvo a partir de la grafica de los errores de la regresidon PIB= aPIB_; + e.
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aparte del real, aunque este Ultimo es afectado profundamente por todos los
cambios en las relaciones econdémicas y de poder, entre ambos.

Grafica 4 Ciclo del producto e indice Dow Jones.
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Elaboracion propia con datos de Fed. de St. Louis y National Bureau of Economic Research.

Aclara Epstein la existencia de muchas contradicciones asociadas al crecimiento
dominado por rentistas en EE.UU;pero una muy relevante es la falta de
expansion, la cual ha generado una peligrosa dependencia mundial en el
crecimiento de las importaciones de EE.UU. para sostener la demanda mundial.
Relacion comercial, la cual genera igualmente gran interdependencia y cambios
en los sectores productivos de las economias, que abastecen dichas
importaciones y, la economia de los EE.UU.

Dependencia resultado de muchos otros factores, como las politicas neo-liberales
de "crecimiento impulsado por las exportaciones", promovidas por el FMI y otros
organismos supranacionales, entre los paises en desarrollo. Otro factor es la
politica monetaria nacional excesivamente restrictiva, en parte por la preocupaciéon
directa respecto del nivel de "la inflacion" y, por parte por las dificultades que
parece introducir la expansién monetaria en la liberalizacién interna e internacional
de los mercados financieros.

Fallas del Marco de Objetivos de Inflacion.

En funcién de lo expuesto por Epstein (2002), quien resalta la importancia de la
problematica por las deficiencias de este marco de politica y su implicacién para la
economia en general. Es asi que las brechas en la forma de hacer politica dentro
del marco neoclasico y neokeynesiano son:
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Politica monetaria de acuerdo al contexto: El empleo de estrictas reglas de politica
elimina por completo la capacidad de la autoridad para variar las metas vy
procedimientos, de acuerdo a las necesidades de la economia.

Politica monetaria orientada a hacia la economia real: El enfoque excesivo en la
inflacion en condiciones de desempleo es costoso, por lo que, es necesario que se
tomen en cuenta otras variables reales como la inversion.

Transparencia y rendicion de cuentas: Aunque, en el enfoque de los objetivos de
inflacion tiene gran relevancia la transparencia y rendicion de cuentas, esta se
hace sobre las herramientas de politica y los objetivos ya seleccionados con
antelacion, de manera que, esta transparencia y rendicién de cuentas debe de
extenderse hasta la determinacién de objetivos por medio de métodos mas
democraticos, evitando de esta manera resultados donde una plutocracia imponga
sus intereses por sobre los del resto de la economia.

Flexibilidad de politica: Debido a la existencia de incertidumbre sobre la estructura
de la economia nacional e internacional, es importante que la adhesién respecto
alguna meta sea flexible. Ya que, aplicaciones rigidas de cualquier objetivo llevara
sin duda a errores de politica.

Instituciones de apoyo: Ademas de un Banco Central es necesaria la existencia de
instituciones paralelas de apoyo; tales como fuertes instituciones hacendarias que
permitan al gobierno la recoleccién eficiente de los impuestos, asimismo de
instituciones publicas dedicadas al financiamiento, que permitan canalizar
recursos a inversiones productivas.

Por dltimo, es importante llamar la atencién a las dificultades econdmicas que
devienen de la aplicacién de la austeridad fiscal, con base en Palley (2009a), en
primer término la importancia del déficit presupuestario para combatir una recesién
como la actual, donde el déficit aumenté en respuesta; mediante la combinacién
de reduccion de los ingresos fiscales, el aumento del gasto del gobierno,
incluyendo el plan de rescate del sector financiero, y el aumento de las
transferencias (tales como seguro de desempleo) del gobierno a los hogares. Este
aumento en el déficit impidi6 un colapso del sector financiero y permitié
compensar la caida en el afo, favoreciendo asi mantener el empleo y los ingresos.

En segundo término, la importancia del déficit presupuestario para reducir el
endeudamientoen la actual recesion, la cual trata de balances provocada por dos
décadas de excesos financieros. Donde el sector privado esta sobre-endeudado y
ahora debe reducir el apalancamiento, que ha ampliado la caida de la demanda
por causa del ahorro adicional necesario para pagar la deuda. Aqui el déficit
presupuestario ocupa un papel toral para facilitar el proceso de des-
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apalancamiento de modo que no produzca contraccion econdmica masiva. En
este caso, el sector privado debe encontrar un proveedor que le brinde el ahorro
adicional. Una posibilidad es que el gobierno al incurrir en déficit presupuestario,
permita el ahorro del sector privado hacia bonos del gobierno, fortaleciendo la
riqueza financiera del sector. Pero sin efectos negativos sobre la demanda
agregada debido a la compensacion entre gasto deficitario y el ahorro privado.

Finalmente Palley (2009a), refiere que en la actualidad, la economia de EE.UU. se
caracteriza por la escasez de demanda y exceso de capacidad, como se refleja en
las bajas tasas de utilizacion de la capacidad y las altas tasas de desempleo. En
este ambiente, donde los recursos productivos no utilizados son abundantes, el
aumento del gasto publico deficitario no causara inflacion. Sin embargo, en el lado
de la demanda hay varios factores favorables:

e Primero, un gran aumento en el ahorro de los hogares resultado de una
combinacién de ahorro por precaucion, la creacion de riqueza nueva, y un
retorno a los patrones de largo plazo de ahorro. Este mayor ahorro ha
incrementado la demanda de bonos, lo cual mantendra las tasas de interés.

e Segundo, la Reserva Federal ha bajado la tasa de interés a corto plazo, eso
ha provocado cambios de cartera hacia otros bonos con un rendimiento
relativamente mas atractivo, en comparacién con los fondos del mercado de
dinero y depdésitos bancarios. Esto mantendra las tasas hacia abajo.

e En tercer lugar, la Reserva Federal ha senalado que espera que las tasas
de interés a corto plazo sigan siendo bajas durante un largo periodo; esto
aumentara la demanda de bonos.

e En cuarto lugar, la Reserva Federal ha sido un gran comprador de bonos
como parte de su "flexibilizacién cuantitativa" de la politica monetaria. Dada
la ausencia de una amenaza de inflacion debido a la existencia de un
exceso de capacidad, la Reserva Federal tiene espacio para continuar
desarrollando politica.

Conclusiones.

La primera de las conclusiones de este capitulo respecto del marco de politica que
da pie al contexto actual es que el modelo neo-clasico resulta muy limitado por sus
determinantes tedricos, pues la politica monetaria en el largo plazo no tiene
efectos sobre el desempleo, los salarios reales, la distribucién del ingreso o el
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crecimiento; por lo cual su efecto se limita a la inflacion, mientras en el modelo
neo-keynesiano existen efectos de largo plazo en el desempleo, salarios reales y
la distribucién del ingreso; pero no en el crecimiento.

En cuanto a los objetivos de inflacién se concluye que su funcionamiento, en la
practica se concentra en la lucha contra la inflacion excluyendo cualquier otro
objetivo de politica del Banco Central. EI objetivo primordial de las metas
anunciadas por los bancos centrales es "la estabilidad de precios", ademas, las
metas de inflacibn generalmente se relacionan con cambios en la ley que
aumentar la independencia del Banco Central; este compromiso relativamente
rigido a una tasa de inflacibn muy baja da lugar a que la politica monetaria sea
demasiado restrictiva, con tasas de interés real excesivamente altas, crecimiento
subdéptimo del PIB y el empleo, asi como tipo de cambio sobrevaluado.

Simultdneamente en el entorno actual de profundizacion de la Financiarizacion en
la economia, se observa que la apreciacién de los activos se vuelve cada vez mas
importante tanto para la industria como el sector financiero, llevando a que los
intereses de las empresas industriales se igualaran con los del sector financiero.
De ahi la progresiva ganancia en poder del sector financiero y sus intereses sobre
las decisiones de politica. Situacion que se ha traducido en un crecimiento dirigido
por los rentistas, sin embargo, como la crisis actual ha demostrado, como tal
condicion no es sustentable en el largo plazo.

Por ultimo, en lo que respecta a las deficiencias de los objetivos de inflacidon, se
observo la necesidad de una politica monetaria de acuerdo al contexto econémico,
politica monetaria orientada a hacia la economia real; transparencia y rendicién de
cuentas para una eleccibn mas democratica de los objetivos y herramientas de
politica; flexibilidad de politica que evite errores e Instituciones de apoyo. Asi como
las dificultades econémicas que devienen de la aplicacion de la austeridad fiscal,
en primer término la importancia del déficit presupuestario para combatir una
recesion como la actual y, segundo la importancia del déficit presupuestario para
reducir el endeudamiento. Ademas, en la actualidad una economia como la de
EE.UU. se caracteriza por la escasez de demanda y el exceso de capacidad,
como se refleja en las bajas tasas de utilizacién de la capacidad y las altas tasas
de desempleo. En este ambiente, donde los recursos productivos no utilizados son
abundantes, el aumento del gasto publico deficitario financiado no causara
inflacion.
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CAPITULO III ANALISIS EMPIRICO

Introduccion

En este capitulo se presenta el analisis de variables macroecondémicas relevantes
gue muestran el comportamiento de la economia de los EE.UU. para el periodo de
1980 a 2009, las cuales observan un comportamiento que revela las
consideraciones teoricas referidas en el capitulo anterior; se emplea tal periodo
porque es el periodo de tiempo donde se advierte la preponderancia del modelo
neoliberal resaltado por Palley (2009a). El andlisis se inicia con la expresiéon de la
fragilidad financiera, por medio de la obtencion de indicadores en base a las
categorias de fragilidad financiera en Foley (2001); complementado por la
exposicidon de las sefiales macroecondmicas del proceso de fragilidad financiera, a
través del estudio del desenvolvimiento de las principales variables
macroecondmicas pertinentes.

Para continuar con la exposicion del estudio sobre la Financiarizacion; el cual
incluye la presentacibn de los apartados que desarrollan el proceso de
estancamiento de la economia de los EE.UU.; los efectos redistributivos en el
ingreso y de concentracion de la riqueza, los cambios en la politica econémica
referidos en la globalizacién, la reduccion de tamafno del gobierno, la flexibilidad
laboral y el abandono de las politicas de pleno empleo; para concluir con el
impacto de la Financiarizacién. Todo lo anterior por medio de la aplicacion de
analisis de series de tiempo a variables macroeconémicas, en niveles asi como
con transformaciones de algunas de estas series para facilitar su estudio y la
exposicion.

Fragilidad Financiera

Para exponer la Fragilidad Financiera en primer lugar presentaré la formulacion de
indicadores en base a las categorias y condiciones referidas en el Modelo de
Fragilidad Financiera para paises en desarrollo de Foley (2001). El cual propone
relaciones entre las tasas de beneficio r, interés i y de acumulacion g; con las
cuales es posible describir un momento Minsky, en términos de las finanzas de
una empresa, como:

g =1/A .- Inversion / Activos (Tasa de crecimiento de los activos).

r=R/A .- Ingreso / Activos (Tasa de beneficio).
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i = V/B .- Pago de deuda/ Deuda Total (Tasa de interés).

¢ = B/A .- Proporcidén de deuda a Activos. Para que la firma sea solvente debe ser
menor que 1.

Foley (2001) explica que hay tres diferentes posibilidades dentro de los regimenes
financieros de Minsky, los cuales presentan diferentes caracteristicas en la
relacion entre las tasas que definen la estructura de financiamiento, como aparece
mas a continuacion:

Finanzas cubiertas: cuando r>g>i y ¢(t) > ®" <0, ademas cuando r>i>g y
Dy > 1> P, ¢(t) > —co.

Finanzas especulativas: cuando r>i existe un gran incentivo a la inversién
incrementando g. Por lo tanto, si g>r>i, p(t) > ®" < 1.

Finanzas Ponzi:cuando g>i>r y ¢(t) > ®* > 1.

A partir de un andlisis contable del estado de las entidades econémicas, con base
a los indicadores de las tasas g, r, i y ¢ para la economia de los EE.UU. v,
caracterizar la condicion de fragilidad financiera, es posible explicar en primer
lugar la liquidez; por la relacion existente entre las tasas r, g, e i, mientras la
solvencia econdémica se expresa en el valor de ¢.

El analisis contable se aplica a la economia de los EE.UU., bajo el supuesto que la
capacidad de endeudamiento externo no presenta una limitante como en el caso
de una nacién en desarrollo, como la expuesta por Foley (2001); ya que, para la
economia estadounidense, cuya moneda es divisa de uso internacional y su
deuda mantiene demanda permanente, por ser fuente de seguridad y estabilidad,
entonces el dilema de la fragilidad financiera se reserva a factores internos
irruptores, los cuales provoquen el desfase del pago de los compromisos
financieros entre los agentes. Tal como podrian ser cambios bruscos de la tasa de
interés por parte de la autoridad monetaria o quiebra de algun agente financiero
grande, como ocurriera a finales de 2007.

Asi que la aplicacion de las tasas analizadas por Duncan Foley, permiten conocer
las condiciones de fragilidad financiera dentro de los esquemas de financiamiento
en la economia estadounidense, considerando una economia abstrayendo al
sector externo y el gobierno, con el fin de medir la fragilidad de los hogares y
empresas. De tal forma las variables empleadas fueron:

e g = Tasa de crecimiento de los activos. Resultado del cociente de la
inversiéon bruta doméstica (Gross Private Domestic Investment) entre el
costo corriente neto del stock de activos fijos no residenciales (Current-Cost
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Net Capital Stock of Private Nonresidential Fixed Assets) trimestrales sin
incluir al sector gobierno. Ambas series en miles de millones de ddlares
corrientes, la primera del FRED de la Fed de St. Louis, en
www.stlouisfed.org y, la segunda del Bureau of Economic Analysis (BEA)
en www.bea.gov.

e r = Tasa de beneficio. Resultado del cociente del producto interno bruto
descontado el sector gobierno, contra el costo corriente neto del stock de
activos fijos no residenciales (Current-Cost Net Capital Stock of Private
Nonresidential Fixed Assets). Multiplicados posteriormente por la suma de
beneficios corporativos menos el consumo de capital fijo (Consumption of
Fixed Capital) como porcentaje del producto interno bruto trimestrales sin
incluir al sector gobierno. Todas las series en miles de millones de ddlares
corrientes, la primera obtenida del FRED de la Fed de St. Louis, en
www.stlouisfed.org, la segunda del Bureau of Economic Analysis (BEA) en
www.bea.gov y las Ultimas de la Fed de St. Louis igualmente.

e | = Tasa de interés. Obtenido como las obligaciones financieras de los
hogares como porcentaje del ingreso disponible. Serie trimestral obtenida
del FRED de la Fed de St. Louis en www.stlouisfed.org.

e O = Solvencia. Obtenida como el cociente de la deuda total de crédito de
los hogares (Household Sector: Liabilities: Household Credit Market Debt
Outstanding) entre el costo corriente neto del stock de activos fijos no
residenciales (Current-Cost Net Capital Stock of Private Nonresidential
Fixed Assets). Ambas series en miles de millones de dblares corrientes, la
primera obtenida del FRED de la Fed de St. Louis, en www.stlouisfed.org, la
segunda del Bureau of Economic Analysis (BEA) en www.bea.gov.

A continuacién se presenta la evolucion de estas tasas, mediante una exposicion
en partes para simplificar la explicacion de lo acontecido en cada década de los
anos ochentas al 2009, pues en los afos ochentas aun persistian condiciones
previas a las del modelo neoliberal que se aplicd a plenitud a partir de los afios
noventa. Iniciando con la Grafica 5, que muestra los indicadores de fragilidad
financiera:
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La Gréfica 5 demuestra de forma general las siguientes tendencias:

1. Durante los afos ochentas, se observan regimenes de financiamiento
Ponzi; donde la economia acumulaba activos por sobre la tasa de beneficio
y, la tasa de interés estaba por encima de la tasa de acumulacion vy
beneficio en practicamente toda la década.

2. A partir de la crisis de 1990-1991 en adelante, la estructura financiera en la
economia mejord hasta llegar a presentar finanzas cubiertas en los afos
posteriores a 1996 hasta el afio 2000, en la década de los afios noventas
se observé una recuperacion sostenida de la economia estadounidense con
tasa de beneficio y de acumulacién crecientes mientras la de interés se
reducia y permanecia practicamente constante desde el afio de 1994; de
manera que el sistema percibia ganancias crecientes con inversion en
activos reales, proceso incentivado por la recuperacion resultado del
periodo de expansion consecuencia de la revolucién en las comunicaciones
de dicha década.

3. Finalmente en la primera década de los dos mil se observan esquemas
financieros Ponzi en la gran mayoria de los anos, con excepcion de dos
periodos en 2004 y 2005 donde hubo finanzas cubiertas, ademas resaltan
las fluctuaciones de las tasas de acumulacién y beneficio, las cueles inician
en 2002 un recuperacion que culmina en 2005, posteriormente desde 2006
inicia la caida de ambas tasas hasta su minimo en 2009 durante la crisis,
no obstante la tasa de interés se mantuvo practicamente constante durante
todo el periodo.

Se puede afirmar que durante los afios ochentas la economia americana todavia
presentaba crisis por fragilidad financiera en el sentido Minsky, por el
debilitamiento de las hojas de balance debido a variaciones en la inversién real,
dentro de un contexto de alza de la tasa de interés, al mismo tiempo el
comportamiento ilustrado por los indicadores da las premisas del cambio de
preponderancia en la economia del sector financiero como fuente de ganancias;
esto se expresa en el alza constante de la tasa de interés, el estancamiento de la
tasa de acumulacion de activos y el alza de la tasa de beneficio, inexplicable
desde el sector real estancado, pero con alza de costos en el financiamiento.

Asimismo, se percibe claramente el efecto de reactivacion econémica real que
procurd la revolucion de las comunicaciones de los afos noventas, pues la tasa de
beneficio crecidé simultaneamente con la de acumulacién; es decir, la economia se
encontraba en un contexto de crecimiento promovido por el sector real y
beneficios crecientes; sin embargo, se presenta a finales de 1998 una caida de la
tasa de beneficio mientras la acumulacién se mantuvo creciente, dando asi
condiciones de finanzas especulativas pues la tasa de interés se mantuvo
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constante hasta la crisis de 2001 donde la tasa de interés crece y caen las tasa de
acumulacion y beneficio, dejando a la economia en finanzas Ponzi.

Finalmente en la primera década de los afnos dos mil se ve que la economia inicia
un proceso de recuperacion desde el afio 2003 hasta el 2006, aunque la economia
no logra llegar a tener un crecimiento activo como la década de los afios noventas,
para caer en nivel de actividad desde 2006 hasta el fondo de 2009 en medio de la
crisis; sin embargo, se ve que al tasa de interés no baja en general dando de esta
forma un contexto donde la mayoria de la riqueza se dirigira al sector financiero
representado por la tasa de interés mientras el sector real, representado por la
tasa de acumulacion sufre la caida mas profunda en las tres décadas de estudio,
deja de ser objetivo de nuevas inversiones, deteniendo igualmente el crecimiento
de la tasa de beneficio.

Continuando con los resultados, el Cuadro 1, resume los valores de los
indicadores, tanto de liquidez como de solvencia:

Cuadro 1 Indicadores de Fragilidad Financiera Tasas Promedio por Periodo.

Tasas Promedio

Trimestre .
r g i (0]

1980-01 a 1980-03 9.67 14.60 14.37 0.41
1980-04 a 1981-02 9.82 15.06 13.92 0.40
1981-03 a 1982-04 8.52 13.60 14.56 0.38
1983-01 a 1990-02 10.11 14.46 15.64 0.47
1990-03 a 1991-01 10.66 12.88 16.21 0.56
1991-02 2 2000-04  14.03 14.93 15.25 0.60
2001-01 a2001-04 14.18 15.22 16.25 0.68
2002-01 a2007-03  15.51 15.50 16.74 0.81
2007-04 a 2009-04  13.69 12.40 17.33 0.88

Elaboracion propia con datos de Fed de St. Louis y National Boreau of

Economic Reserch.

El Cuadro 1 muestra como las recesiones de los afios ochentas se caracterizaron
por regimenes financieros del tipo Ponzi, donde las tasa de acumulacién e interés
superaron a la tasa de beneficio, no obstante existian condiciones de solvencia
amplias, con el indicador ubicado alrededor del 0.40; es decir, que el valor total de
la deuda significaba aproximadamente el 40 % del total de activos, por lo tanto, se
tenia un nivel de activos suficiente para frenar la crisis y reactivar la economia mas
rapidamente. Lo cual implica una economia productiva para estos afnos en
condiciones fuertes para hacer frente a una posible recesion. Durante el periodo
de expansion del afio de 1983 a 1990, resalta el régimen financiero Ponzi que
perdurd, igualmente prevalecié una alza marcada del indicador de solvencia, el
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cual llegé hasta 0.47, tal acontecimiento significa que la economia se mantuvo
creciendo pero incrementando el total de la deuda sin una acumulacion de activos
equivalente, de manera que la fragilidad era creciente.

Para 1990-1991, la recesion produjo una reduccién en la acumulacién sélo
equiparable con la ocurrida en el afo 2007; sin embargo, se presenta el
crecimiento del resto de los indicadores; es decir, la crisis ocurre en un contexto
de estancamiento en la acumulacion y el beneficio, pero alza en el servicio y valor
de la deuda total respecto del valor de los activos, con alza igual de la tasa de
beneficio, situacién contradictoria, al menos que se remarque el hecho creciente
de la Financiarizacién de la economia; razén por la cual es posible observar las
condiciones de alza en beneficios y tasa de interés, con baja en la acumulacién y
baja en la solvencia; es decir, los agentes estan invirtiendo en activos diferentes a
bienes de capital, relacionados directamente con la tasa de interés, y
financiandose crecientemente por medio de deuda.

Los afnos de expansion de 1991 a 2007 tienen caracteristicas en términos de
liquidez de finanzas especulativas en promedio, donde la tasa de interés
sobrepasa a la tasa de acumulacién y a la de beneficio; sin embargo, es
importante resaltar que la tasa de acumulacién sélo recupera niveles similares a
los ochentas. En términos de solvencia el valor del indicador crecié del 0.60
llegando hasta 0.81, es decir el valor de la deuda llegdé a representar el 81% del
valor de los activos; por lo que, se deduce que el financiamiento por medio de
deuda en este periodo fue mayor al de los anos ochentas; lo cual reafirma el
avance de la Financiarizacién en la economia desde inicios de la década de los
noventas hasta el ano 2007, donde el socavo de la estructura financiera se
expresd en una crisis mas profundas, dada la condicion de la economia con
insuficientes activos para frenar la caida y reiniciar el ascenso.

Todo lo anterior ilustra el proceso de fragilidad financiera en términos de Minsky,
tanto en el caso de las familias y empresas; dado que, durante varios periodos de
crecimiento econdmico los agentes ampliaron su consumo por medio de
financiamiento cada vez mayor, pues su ingreso permanecié estancado,
procurando en el tiempo una posicién financiera con creciente exposicion.

Respecto de la recesion de 2001 es preciso resaltar el alza de todas las tasas; sin
embargo, la tasa de interés sobrepasa el incremento en la tasa de beneficio y la
de acumulacién, adicionalmente el indicador de solvencia continué empeorando,
se pude deducir entonces que la caida se redujo gracias a la tasa de acumulacién
que se habia recuperado desde los afos noventas. Recuperacion de la inversiéon
derivada de la revolucion de las comunicaciones de los afos noventas, la cual
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provocé un cambio en la economia real impulsando la inversion y respaldando la
actividad econémica real.

Mientras, en la crisis de finales de 2007 hay una marcada reduccion en la tasa de
acumulacion y beneficio aunadas a la alza en la tasa de interés, y acompanados
de la reduccién en la solvencia; es decir, la dinamica de acumulacién disminuyd
ampliamente con costos de financiamiento y monto total de deuda creciente, todo
lo cual delimita las condiciones para una crisis mas profunda; ya que, no hay
circunstancias de liquidez para hacer frente a la deuda al tiempo que la solvencia
del sistema se puso en peligro; en términos de una empresa la economia llegd a
estar en peligro de quiebra por su falta de liquidez en el corto plazo y la reduccién
de la solvencia en el largo plazo.

Finalmente en el Grafico 6, se observa el comportamiento promedio por periodos
de recesion del indicador de solvencia, en esta lamina es posible apreciar de
manera clara durante todo el periodo de estudio la tendencia creciente que
presentd el indicador, la cual se inicia tras la recesion de 1981-1982, y se acentla
tras la recesién de 2001 donde llega al valor de 0.81 hasta el maximo de 0.88 en
la recesién de 2007.

Grafico 6 Indicador de Solvencia Promedio por Periodo.
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Elaboracién propia con datos de Bureau of Economic Analysis.

Ahora, el escenario descrito se agrava en el contexto de Financiarizacion y
estancamiento de la economia; ya que, el empeoramiento de las condiciones
reales estimul6 el consumo de bienes importados, amplié la deuda por el incentivo
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que significaron la baja de las tasa de interés y el incremento de créditos como
compensacion del ingreso estancado de las familias; mientras las empresas se
voltearon hacia el sector financiero enviando grandes flujos de ingreso y ahorro,
ademas de apalancarse en la busqueda de ganancias capital por inflacion de
precios de activos financieros; de modo tal, que la economia ces6 de acumular
riqueza real para acumular activos financieros.

Con tal dinamica la economia continué alejandose de posiciones financieras
cubiertas e incrementando la interdependencia por medio de las relaciones
financieras, dejando el origen real de la debilidad sin resolver, ampliando el
proceso de fragilidad y creando interconexiones entre una mayor proporcién de los
agentes. A continuacion la Grafica 7 muestra el comportamiento de las tasas de
crecimiento promedio de los indicadores de liquidez:

Grafica 7 Indicadores de Fragilidad Financiera Tasas de Crecimiento Promedio por Periodo.
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Elaboracién propia con datos de Fed de St. Louis y National Bureau of Economic Research.

En la Gréfica 7 se revelan las siguientes consistencias en el comportamiento de las
variables durante el periodo de estudio:

1) La tasa de interés posee las menores variaciones y su comportamiento
no parece tener una fuerte correlacién con las variaciones de la tasa de
acumulacién, por lo cual, se afirma que en realidad la tasa de interés ha
tenido una pérdida de asociacion con la inversion productiva.

2) A pesar de la disociacion de las tasas de acumulacién y beneficios,
dichas variables presentan perturbaciones prociclicas.
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3) Posterior a la recesion de 2001, la tasa de interés muestra una
tendencia a la baja, mientras la tasa de beneficio tuvo una recuperacion
leve y la tasa de acumulacion mostré el cambio mas grande, pues
mantuvo su comportamiento prociclico; esto quiere decir que el beneficio
apenas sufri® cambios a pesar de una mayor inversidbn con menores
tasas de interés, muestra una vez mas del estancamiento econémico.

El Cuadro 2 muestra los valores numéricos de las tasas de crecimiento promedio
por periodo de todos los indicadores:

Cuadro 2 Indicadores de Fragilidad Financiera Tasas de Crecimiento Promedio por Periodo.

Trimestre Tasas de Crecimiento Promedio

r g i (0]

1980-01 a 1980-03  -1.02 -5.06 0.48 3.59
1980-04 a 1981-02 -1.70 2.33 -0.77 -2.54
1981-03 a 1982-04  -1.56 -3.28 1.04 1.73
1983-01 a 1990-02 0.98 0.61 0.22 1.54
1990-03 a 1991-01 -0.92 -4.71 0.89 1.82
1991-02 a 2000-04 0.88 0.97 -0.10 0.12
2001-01 a2001-04  -0.75 -3.98 1.26 0.44
2002-01 a 2007-03 0.21 0.19 0.16 0.26
2007-04 a 2009-04 -0.01 -3.15 -0.18 2.94

Elaboracion propia con datos de Fed de St. Louis y National Boreau of

Economic Reserch.

El cuadro hace evidente que:

La solvencia tiene tasas positivas practicamente en todo el periodo, el
indicador de solvencia se aproximé cada vez mas a la unidad, por lo tanto
la solvencia del sistema fue bajado consistentemente a través de todo el
periodo de andlisis.

La tasa de acumulacién posee un comportamiento totalmente prociclico,
como era de esperarse; sin embargo, las variaciones a la baja fueron
consistente mas altas que las positivas en los periodos de recuperacion;
ademas los valores en periodos de crecimiento posteriores a la
recuperacion de 1980-1981 son menores todos a uno, lo cual revela una
acumulacién con la tendencia al estancamiento dada la baja continua en el
dinamismo.

La tasa de interés muestra ser practicamente constante; ya que, las
variaciones son muy pequefias en todo el periodo de estudio, confirmando
la idea del modelo ocupado por mantener los niveles de ganancia del sector
financiero mas que procurando condiciones de pleno empleo.
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¢ Finalmente es importante apuntar en cuanto a la tasa de beneficio, que esta
tiene un comportamiento prociclico practicamente en todo el periodo, con
excepcion de los valores presentados en 1980-1981 y 2007-2009, donde la
expansion de 1980-1981 no tuvo crecimiento en los beneficios, no obstante
la acumulacion se reactivo y amplié la solvencia del sistema. Mientras el
segundo periodo, de 2007 — 2009, observa estancamiento en la tasa de
beneficio en un contexto donde se reduce la acumulacién y baja la
solvencia del sistema, de manera muy marcada.

Del analisis anterior se puede entender que la economia de los EE.UU. ha
presentado caracteristicas de un momento Minsky durante los periodos de
recesion, aunque esto no se limita a los indicadores de liquidez en el corto plazo,
pues la solvencia, en el largo plazo, ha decrecido consistentemente, exponiendo a
la actual crisis como resultado del empeoramiento de las condiciones reales de
produccién, expresadas en el estancamiento de la tasa de acumulacién y el
incremento del valor relativo del total de la deuda respecto del total de activos en
la economia.

Sefiales macroeconomicas de Fragilidad Financiera

Al momento se ha mostrado la expresion de las condiciones de la crisis referidas
al marco de la Hipétesis de Fragilidad Financiera; en seguida se analizan los
hechos explicados por la Financiarizacién, donde la aplicacion de las politicas
neoliberales y la introduccién de EE.UU. a la economia global, explicada por
Palley (2009a), en una economia abierta caracterizada por una hemorragia en el
sector externo, agentes en condiciones empeoradas por el estancamiento del
ingreso y una demanda agregada restringida, provocando la reduccién de la
actividad econdémica, provocando el flujo de inversion hacia el sector financiero, el
cual provee de ganancias mayores y mas rapidas, protegido por las politicas de
estabilidad de precios, donde los acreedores son los mas importantes aun cuando
la economia en su mayoria se endeuda mas y mas.

A continuacion se exponen variables relevantes para el componente de la crisis
explicado en términos de la Fragilidad Financiera en el entorno Globalizado y de
Financiarizacion, estas series fueron tratadas para obtener el ciclo, tasa de
crecimiento y aceleracion, ademas de la variable en niveles sin transformaciones
en algunos casos, de acuerdo a las necesidades de la exposicion. La primera es la
tasa de ahorro personal:
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Grafica 8 Tasa de Ahorro Personal. (Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Fed de St. Louis.

En la Gréfica 8, las zonas sombreadas corresponden a recesiones de acuerdo al
National Bureau of Economic Reserch (NBER), se observa al ahorro dibujar una
tendencia decreciente que se detiene en cada periodo recesivo, situacion légica;
ya que, es en estos periodos donde los agentes se ven obligados a incrementar su
ahorro para el pago de las deudas obtenidas en la expansion previa, condicién
resultado las expectativas positivas que difunden la reduccién de los colchones de
seguridad y asi el ahorro.

Esta variable es obligatoria en la explicacién de la fragilidad financiera, por su
valor en el evolucion de las hojas de balance dentro de la economia, en términos
agregados es posible observar que durante todo el periodo los agentes fueron
reduciendo su tasa de ahorro de un maximo de 11.8% hasta un minimo de 1.1%;
de tal manera se puede concebir que el ingreso fue empleado en mayor
proporcién para consumo, ya sea porque los ingresos corrientes cada vez fueron
menores en términos relativos frente a los gastos corrientes; no existe un mayor
consumo pero el ingreso no crece en igual proporcidon que los precios de los
consumos o los ingresos se estancaron frente a gastos en consumo crecientes;
dinamica la cual lleva a la fragilidad financiera. Tendencia que respalda la
fragilidad financiera en el entorno macroeconédmico neoliberal y de
Financiarizacion.

Se demuestra asi una de las dinamicas dentro de la fragilidad financiera, la
reduccion del ingreso y, por lo tanto, de la liquidez de la unidad econémica. Pues
en el periodo neoliberal las familias han visto reducido su ingreso al estancarse
frente a precios que varian en mayor proporcibn que los ingresos. Este
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comportamiento explica la creciente necesidad de financiamiento por parte de las
familias, todo lo cual les empuja a colocarse en posiciones financieras mas
riesgosas y las deja a merced de los cambios en las tasa de interés, dado que las
variaciones de esta modificaran el costo del financiamiento y, por ende su
capacidad de adquirirlo.

Un indicador mas para demostrar el desarrollo de la fragilidad de las hojas de
balance en la economia, se aprecia en la conducta del pago de obligaciones
financieras de los hogares como parte del ingreso disponible; indicador
macroecondémico que refleja la proporcidn del total de las obligaciones financieras
de los hogares respecto del ingreso disponible, a continuacién se ilustra en la

Gréfica 9:

Grafica 9 Obligaciones Financieras de los Hogares como Proporcion del Ingreso Disponible.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Fed de St. Louis.

La

Gréfica 9 es la imagen antagobnica de la previa, donde se puede observar como las
obligaciones financieras de los agentes pasaron de representar un minimo de
15.45% a un maximo de 18.87%, la dindmica general de la variable es
ascendente, es decir, que los agentes han incrementado su gasto, como la

Grafica 9 muestra este gasto ascendente es financiado por medio de crédito
emitido por el sector financiero, entonces se reafirma la tendencia a la fragilidad
financiera con un gasto creciente y endeudamiento a la alza, como lo exponia el
Gréfica 8, con la tendencia a la baja en el ahorro.

La dindmica de las obligaciones reafirma el comportamiento de los agentes
quienes responden a cada recesion con un aumento en el ahorro para el pago de
deuda; afirmacién evidente en la
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Graéfica 9, donde el periodo tras cada recesion corresponde con la reduccion en las
obligaciones y aumentos en el ahorro, como se observd en la Grafica 8. La baja en
obligaciones financieras de los hogares es también consecuencia del ahorro
forzado por las condiciones de endeudamiento reducto de la fase de expansion;
donde acumularon deuda por las condiciones de créditos faciles, tasas de interés
bajas y la necesidad de compensar la baja real en el ingreso con financiamiento al
consumo, tanto de bienes durables como no durables. Ahora en la Grafica 10 se
presentan los ciclos de ambas variables:

Grafica 10 Ciclo de las Obligaciones Financieras de los Hogares como Proporcion del
Ingreso Disponible y el Ahorro Privado.

R
1980

-7
1985 1990 1995 2000 20|05

— APCICLO —— THFCICLO

Nota: APCICLO: Variable del ciclo de la tasa de ahorro personal,
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Fed de St. Louis.

En la Grafica 10 las zonas sombreadas representan recesiones, los valores del eje
de las yes son los errores de la regresién de la serie sobre su tendencia y
constante?, por lo tanto, la mayor informacién proviene del andlisis gréfico;
entonces es claro el comportamiento del ciclo del ahorro, el cual tiene una
correlacién negativa respecto del total de obligaciones financieras de los hogares,
pues conserva consistencia con las aseveraciones anteriores, sélo existe un
periodo entre recesiones de 1991 a 2001 donde la correlaciéon no es tan evidente,
pero este comportamiento se puede explicar por la recuperacion presente en la
economia durante estos anos, con lo que se dio en llamar “la nueva economia”, y
que en este caso explicaria un aumento del gasto con correlacién positiva
respecto de la obligaciones financieras, luego el consumo creceria pero con

2Regresiéondey=aT+c+e —»e=y—al —c
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aumentos simultaneos del ingreso se reduciria de igual forma el total de las
obligaciones.

Por ultimo, se muestra la Grafica 11 de la proporcién del servicio de la deuda, esto
es el porcentaje total que representa sélo el pago del servicio de la deuda respecto
del total de las obligaciones de los hogares:

Grafica 11 Servicio de la deuda como parte de las Obligaciones Financieras de los Hogares.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Fed de St. Louis.

Lo mas importante de la gréafica es la visién general que muestra: 1) El servicio de
la deuda en todo el periodo tuvo un minimo de 66.7% llegando a un maximo de
74.57% previo a la crisis de 2007-2008, y 2) a partir de 1994 se rompe con la
tendencia decreciente e inicia una opuesta, que no se detiene hasta 2004, donde
llega a su nivel maximo y se mantiene hasta 2006. Esto apunta a una economia
altamente endeuda, donde el financiamiento se conserva continuamente
refinanciandose con incrementos en el servicio senalando claramente el
debilitamiento de la estructura financiera; esto explicaria la alta proporcién del
pago del servicio de las obligaciones financieras dentro de la deuda total,
practicamente % del total de las obligaciones financieras representan pago del
servicio.

De tal manera, hasta este punto se tiene evidencia empirica de hojas de balance
de los agentes envueltas en procesos de fragilidad financiera, dadas las
tendencias decrecientes del ahorro personal y creciente del valor de las
obligaciones financieras de los agentes; asi como la presencia del canal de
aceleracion de Minsky, donde las variaciones de la tasa de interés tienen un efecto
negativo en el producto, en el entorno de continuo y creciente endeudamiento, con
crecientes costos, como lo muestra la proporcién de servicio de la deuda dentro de
las obligaciones totales de los hogares y el crecimiento de la deuda total.
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Igualmente, se advierte el proceso de debilitamiento en las hojas de balance de la
economia, en el entorno de estancamiento del ingreso, crédito facil y bajas tasa de
interés, donde ocurre que los agentes al observar su ingreso real estancado,
entonces las familias por su lado compensan la pérdida de capacidad econémica
con endeudamiento y, las empresas por el suyo emplean este acceso a crédito
para acceder a recursos liquidos con los cuales especular en el sector financiero,
ya que, en periodos de expansion surge el acceso a una plétora de crédito; ya
sea, por la existencia de bajas tasas de interés en respuesta a buenas
expectativas sobre el comportamiento de la economia o a medidas de politica
monetaria, como fue el caso de los afos posteriores a la crisis de 2001; proceso
el cual amplia la relevancia de las variaciones de las tasas de interés para la
estabilidad del sistema, dado el generalizado y creciente endeudamiento, que
amplia las relaciones economicas del sector financiero con el resto de la
economia.

De modo tal se tiene una economia proclive al endeudamiento y, que reciente
cada vez mas negativamente los cambios en la tasa de interés dada la tendencia
creciente del servicio de la deuda vy, el estancamiento en el ingreso de familias y
empresas, dejando asi a la economia real en condiciones menos aptas para hacer
frente a una crisis financiera como para salir rapidamente de esta.

La Financiarizacion

En adelante se expondran los resultados del andlisis las variables
macroecondémicas, que sefalan de forma clara las expresiones de la
Financiarizacion.

Estancamiento

Este fendémeno es explicado en primer lugar con el ciclo del producto® ( ver Grafica
12), donde se puede ver una dinamica general en el producto con tendencia al
estancamiento; ya que, los ciclos se vuelven cada vez mas planos, con menor
énfasis en las partes positivas pero al contrario con caidas mas profundas; sobre
todo para la baja de 2007, la cual es la mas profunda en el periodo neoliberal, este
comportamiento es indicativo de un posible debilitamiento progresivo de la
economia:

3 . Lo .z . .
Es la representacion grafica de los errores de la regresién de la serie sobre su tendencia y constante; de la
forma:y=aT +c+e »e=y—aTl —c.
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Grafica 12 Ciclo del Producto Interno Bruto.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Fed de St. Louis.

En particular se observa para la década de los ochentas, el periodo de
recuperacion de la recesion de 1981-1982,el producto permanece en un estado de
estancamiento hasta la crisis de 1990-1991, donde en su periodo de recuperacion
el estancamiento sede ante una ligera reactivacion econdémica en el periodo de
1995 a 2001, punto maximo de los ciclos observados, finalmente es importante
subrayar que tras la crisis de 2001 el producto no presentd recuperacion, sino
permanecioé con un comportamiento de marcado estancamiento hasta presentar la
mas caida profunda en 2007.

Lo anterior resalta la ineficiencia de las medidas anticiclicas implementadas
durante la crisis de 2001, las cuales lograron Unicamente postergar la caida, dado
el estancamiento y la caida mas profunda de 2008, mientras en el caso de los
anos noventas se observa el caso contrario donde la reactivacibn mas enérgica
logr6 presentar el pico mas alto en la variacion de la actividad econdmica,
situacién explicada por la reactivacion de una parte de la economia real, gracias a
la revolucion de las comunicaciones que impulsoé la inversién real; sin embargo, tal
fendbmeno no se presenta a finales de 2001; de tal manera las medidas de
reactivacion econdmica hicieron patente su ineficiencia al lograr Unicamente
estabilizar el producto por un tiempo, postergando y profundizando el desplome,
advirtiendo la necesidad de solucion de las deficiencias estructurales que
produjeron en un inicio la crisis de 2001.

73



Grafica 13 Tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto y Aceleracion
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Fed de St. Louis.

Lo dicho se puede observar en las graficas de tasa de crecimiento del PIB
(izquierda) y la aceleracion (derecha)* (ver Grafica 13). Para la grafica de la
izquierda, la tasa de variacién del producto, es de resaltar que las tasas de
crecimiento presentadas en los periodos de expansion de 1982 a 1991 y de 1991
a 2001 tienen una media de 1%, que es mayor a la de entre 2001 a 2007 ubicada
en 0.5%, esto apunta a un mayor dinamismo en los dos periodos anteriores, la
existencia de la tendencia al estancamiento.

Mientras la gréafica de aceleracion (medida por la segunda diferencia del logaritmo
natural del PIB) muestra en efecto que existe una mayor variabilidad entre las
tasas de los periodos de expansion anteriores al 2007; es decir, que el producto
ha ido decreciendo en dinamismo. Por lo cual, se reafirma la tendencia al
estancamiento, donde el producto practicamente no crece o lo hace a tasas muy
bajas, por ejemplo la tasa promedio de crecimiento fue de 0.67%, con un maximo
de 2.2% y un minimo de -2.0%.

Tasa de crecimiento = Primera diferencia del logaritmo natural del valor de la variable.
Aceleracién = Segunda diferencia del logaritmo natural de la variable.
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Grafica 14 Ciclo del Producto Interno Bruto y el Consumo de Capital Fijo.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Fed de St. Louis.

El estancamiento antes referido es también observable en la Gréafica 14, el cual
muestra claramente como las crisis son periodos donde la oferta y demanda se
separan, tomando al producto interno (PIBCICLO)®> como medida proxy de la
demanda efectiva del periodo, mientras el consumo de capital fijo (LCKF