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Dos semanas seguidas de caida de la bolsa marcd una
de las crisis financieras mds profundas desde la déca-
da del 30. Para frenar el derrumbe, bancos centrales
de todo el mundo debieron prestar miles de millones
de ddlares en una intervencién jamds vista. Ante el
temor, salieron voces tranquilizadoras a plantear que
todo fue un reacomodamiento, que los fundamen-
tos de la economia estdn sélidos y que el crecimiento
de la economfa mundial no est en riesgo. Sin em-
bargo, el andlisis de los fenémenos muestra otro pa-
norama. No se trata sélo de una crisis financiera, sino
que el conjunto del capital es el afectado.

Homeless

Las caidas de las bolsas en todo el mundo se desen-
cadenaron por la crisis del mercado inmobiliario de
los EE.UU. El crecimiento del PBI norteamericano
se sostuvo, en los tiltimos afios, por el gasto de las fa-
milias como principal motor, junto con el aumento
de la deuda externa. No crecieron las inversiones, ni
el aumento de la productividad ni las exportaciones.
Sin embargo, si lo hizo el consumo, y por encima
de los ingresos reales. Esto sélo podia funcionar en
base al crédito. Para conseguirlo, las familias estado-
unidenses comenzaron a hipotecar sus viviendas.
Incluso aquellas con bajos ingresos consiguieron fi-
nancieras interesadas en prestarles. La razén de tan
gracioso financiamiento fue que el precio de las ca-
sas que servian de garantfa subfa sin parar. El proble-
ma era que estos aumentos no se correspondfan con
las determinaciones normales: el costo de la cons-
truccién no subfa tanto, mientras que la demanda
de casas se mantenfa estable.! En ese sentido, la suba
de los precios de las casas s6lo podfa explicarse como
resultado de la especulacién. Como consecuencia, el
precio de las casas empez6 a caer, lo que repercutié
en forma directa sobre la capacidad de pago de los
deudores. As, empezaron a aumentar el nimero de
morosos y a venderse menos casas. Incluso algunas
que estaban en construccién fueron abandonadas.
Una sobreproduccién que profundizd la crisis, lle-
vando a la devaluacién de barrios enteros que de-
bfan convivir con un paisaje de casas desocupadas u
ocupadas en forma ilegal. Esta dindmica fue dando
alertas. Hacia fines del afio pasado, era evidente que
la caida de los precios desencadenarfa una crisis in-
mobiliaria, como sefialamos en £/ Aromo.* Hecho
que efectivamente ocurrié.

Los prestamistas principales comenzaron a sentir el
impacto de la falta de pago y de la pérdida de valor
de las hipotecas. El 16 de marzo de este afio, New
Century Financial entré en bancarrota dejando a
3.200 personas en la calle. A los pocos dfas, uno de
los principales prestamistas, Bear Sterns, tuvo que
pedir rescate financiero a diferentes bancos, lo que
redundé en el mayor préstamo pedido por un ban-
co en 10 afios. Un record que no le sirvié de mu-
cho: el 31 de julio entr$ en bancarrota. La cadena
no se corté ahi, el 6 de agosto cay6 también Ameri-
can Home Mortgage.?

Ataque de panico

Ante estos derrumbes, las bolsas de todo el mun-
do respondieron con profundas caidas. No se tra-
t6 de un contagio o de cuestiones psicoldgicas. Por
el contrario, respondieron tanto a pérdidas reales
como al temor a mayores pérdidas futuras. A pérdi-
das reales porque gran parte de los fondos de inver-
sién y de los bancos tenfan acciones y fondos pues-
tos en el mercado inmobiliario, en forma directa o
indirecta. Como sefialaron algunos especialistas, el
problema es que es imposible discernir qué parte de
los fondos corresponden a plata real y cudl se estd
esfumando con la caida de la burbuja inmobiliaria.
La inestabilidad fue tan grande que el BNE, prin-
cipal banco de Francia, se vio obligado a congelar
3 fondos de inversién de alrededor de 2 mil millo-
nes de ddlares (una especie de corralito a lo Cava-
llo), porque no podia establecer el valor real que te-
nfan. Lo que aparecfa como una crisis interna de los
EE.UU. comenzd a irradiarse por todo el mundo,
con las sucesivas cafdas de las bolsas, tanto de pafses
centrales (Japon, Inglaterra, Alemania) como las de
paises periféricos como Brasil y Argentina.

Ante el riesgo de quiebra masiva de fondos de in-
versién, bancos y financieras, los bancos centrales co-
menzaron a inyectar cientos de miles de millones de

ddlares, con la Reserva Federal a la cabeza. A la par,
establecieron una baja en la tasa de interés con el fin
de estimular los préstamos. Sin embargo, esta medi-
da apenas logrd estabilizar las bolsas mundiales, con
recuperos y caidas todas las semanas. Pero el proble-
ma mayor es que estas inyecciones no son donacio-
nes, son préstamos que alguna vez se deberdn pagar.
Se trata entonces de patear la pelota hacia adelante,
sin resolver las causas de fondo. Con la ilusién de que
depuradas de los prestamistas hipotecarios mds ende-
bles, la crisis se resolverd.

Los fundamentos

Para quienes siguen los diarios, la palabra “funda-
mentos” (0 “fundamentals” en inglés) le sonard repe-
titiva. Es que el grueso de economistas intentd tran-
quilizar sobre las consecuencias de la crisis al sefialar
que los fundamentos, las bases de la economia, esta-
ban sanas y que se trata sdlo de la explosién necesaria
de una burbuja financiera. Todo esto fue alimentado
por los datos de que el crecimiento del PBI de los
EE.UU. se mantuvo estable, en gran medida por el
aumento de las exportaciones. Esta vision pierde de
vista que las bases del crecimiento de los EE.UU. y
mundial son las que explican la expansién de burbu-
jas financieras y las sucesivas quiebras.

Las finanzas no son auténomas de la acumulacién
de capital. Su funcién es la de estimular la valoriza-
cién. El andlisis de la dindmica mundial de los dlt-
mos afios muestra que se estd frente a una crisis de
sobreproduccién. ;Por qué no estalla? Debido a al
permanente aumento del crédito. Basta con obser-
var las dos principales economias de este siglo. Como
explicamos en otros articulos de £/ Aromo (ver recua-
dro), la expansién China y la de EE.UU. estdn in-
timamente ligadas. Estados Unidos tiene un déficit
histérico de la balanza comercial (importa mds de lo
que exporta), y en las cuentas fiscales (gasta mds de
lo que recauda). Es decit;, que no es la produccién
el motor de la expansién de su PBI. Esta situacién
llevd a que el délar se devaltie cada vez mds, frente
al Euro. ;Cudl es la principal fuente de la riqueza? El
endeudamiento externo e interno que estimularon
la capacidad de consumo. El endeudamiento inter-
1no, como vimos, comenzd a caer, ya que su ptincipal
sostén eran las hipotecas. Esta caida va a contraer la
capacidad de consumo.

La situaci6n se agrava si observamos las fuentes de
endeudamiento externo. China es uno de los prin-
cipales prestamistas de los EE.UU.: adquiere, princi-
palmente, Bonos del Tesoro. A su vez, vende el 40%
de su produccién a los EE.UU. Lo que significa que
debe prestarle para que la economia norteamericana
pueda seguirle comprando.

Esta situacién genera una gran inestabilidad a nivel
mundial. Lo que aparece como una fase de expan-
si6n sostenida y tranquila, si se observa el PBI, en el
fondo esconde contradicciones profundas, que en
algiin momento se deberfan desencadenar. La caida
del mercado inmobiliario y el derrumbe de las bolsas
del dltimo mes no es mds que el primer paso. Por
eso, la solucién no pasa por la inyeccién de délares
realizada por los bancos centrales, como tampoco la
baja de la tasa de interés. El problema no es que falta-
ban préstamos, sino que la promesa de que en el fu-
turo serdn a ser pagados comienza a mostrarse como
lo que es: una gran ficcién.

China versus EE.UU.

El crack hipotecario no es mds que un experimento
de lo que puede ocurrir a escala global. Los millones
de ddlares acumulados en las reservas de los bancos
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centrales (como de las que se vanagloria Kirchner en
Argentina) no tienen un respaldo real en la econo-
mia de los EE.UU. Por eso, el délar se devalta dfa
a dfa. Ahora bien, ante este cuadro, lo légico serfa
que los paises se deshagan de los délares. Si lo hacen,
como amenaza China, provocardn una devaluacién
atin mayor. Es decir, verdn licuarse sus reservas y a la
vez se contraerd la demanda de los EE.UU... Esto,
como vimos, implicarfa un freno a la expansién tan-
to de China como de otros paises (por ejemplo la Ar-
gentina que le vende el grueso de su soja a China).

Por lo tanto, las economias se encuentran en una
encrucijada que impide el freno de la expansién de
la deuda de los EE.UU. A ello se le suma un nue-
vo elemento provocado por la propia dindmica de
la economia actual: la devaluacién del délar, que le
permiti6 a la economia yanqui, por primera vez en
muchos afios, expandir sus exportaciones. Lo cual
significa que entrard a competir con la economfa
china, provocando una profundizacién de la cri-
sis, ya que no sdlo le licuard sus reservas, sino que
le quitard mercados. Esto llevard, de una forma u
otra, a serios enfrentamientos. Algo que ya se pudo
ver en el conflicto desatado por la prohibicién de
importar juguetes de la fdbrica Mattel instalada en
China que fue respondida por Pekin por una traba

a la importacién de alimentos.
Nacionalismos

El escenario de crisis desatada no podrd reducirse al
espacio nacional de los EE.UU., ni circunscribirse a
las Bolsas. No es una crisis sélo financiera. Lo que
estd en juego es la dindmica mundial de la acumu-
lacién de capital. Ante el temor de una futura con-
traccidn, los diferentes gobiernos apuestan, como
salida, a reforzar sus
intereses a través del
nacionalismo. ~ Ru-
sia desplegd topas
hacia sus ?onteras y
aumentd su discurso
contralos EE.UU., lo
que llevd a Chdvez a
decir que habfa vien-
tos andimperialistas
enlaex URSS. Desde
EE.UU,, con el Parti-
do Demécrataala ca-
beza, surgen voces que
apuntan a aumentar
el  proteccionismo,
para enfrentar los
problemas  financie-
10s. Para muchos, en-
tre los que se incluyen
los apologistas del go-
bierno argentino, esto
permitird un desarro-
llo mds arménico ya
que cada pais podrd
hacer la suya. Por el
contrario, no se trata
mds que de antcipos
de que las cosas van
mal. La contraccién
de la riqueza que im-
plica la evidencia de
que las deudas no se
pagardn, llevard a una
reduccién del consu-

de los mercados bursatiles

derosos implicard pérdidas millonarias para los paises
mds débiles, demostrando que la expansién actual y
la aparente tranquilidad denen poco tiempo. Y que
parecen haberse agotado las soluciones (burguesas)
para enfrentar las crisis capitalistas. Ante la pérdida
de ganancias, aumentardn las disputas interburgue-
sas y el ataque a la clase obrera a escala mundial.

Notas

"Baker, Dean: “Prospects for the Stock and Housing Mar-
kets”, CEPR, agosto de 2007 y ver los trabajos del Levy
Institute (wwwilevy.org) sobre el mercado inmobiliario.
“Kornblihtt, Juan: “Recesién yanqui a la vista” en £/ Aromo
n° 34 diciembre de 2006.

3Para un seguimiento paso a paso de la crisis ver: “Timeli-

ne: Sub-prime problems” en http://news.bbc.co.uk

Cronica de una
crisis anunciada

Aungque trillado, el titulo elegido es el que des-
cribe con mds justeza la caida de las bolsas pro-
vocada por el derrumbe de las hipotecas en los
EEUU y su efecto en la Argentina. En las p4-
ginas de El Aromo y en la revista Razén y Re-
volucién venimos anticipando que el curso de
la economia de los EE.UU. era insostenible.
En el articulo “Amas de casa desesperadas” de
junio de 2006, deciamos que la expansién del
consumo y del PBI de los EEUU estaba soste-
nido por el endeudamiento de los hogares en
base a hipotecas, que no se condecfan con los
ingresos reales y que su derrumbe era inminen-
te. Otros (como Rolando Astarita) obnubila-
dos por las cifras del aumento del PBI, decfan
que el capitalismo estaba en una etapa de pleno
crecimiento. Sostuvimos entonces que la bur-
buja hipotecaria era expresién de la expansién
del capital ficticio y que la crisis radicada en lo
profundo de la economia harfa explosién en un
mediano plazo. Esto, porque la crisis del 70 —
que implicé una profunda caida de la tasa de
ganancia- no habia sido resuelta con la expan-
sién de los ‘90 ni con la expansién actual post
crisis del 2001.

En este sentido, la fuerte polémica que sostuvi-
mos en forma oral y por escrito y las entrevistas
a los mds prestigiosos economistas marxistas so-
bre el caricter de la crisis, mostraron su utilidad
para anticipar el curso de la economia mundial
y desenmascarar a quines, detrds de citas de au-
toridad, buscan atacar a los partidos de izquier-
da cuyos andlisis se han mostrado, en muchos
casos, mds acertados.
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