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RESUMEN

En este articulo se analiza la enorme crisis financiera actual a la luz de conceptos
como incertidumbre, renta de la tierra y centralizacién de capitales. Categorias ana-
liticas que no son relevantes para la economia neocldsica y estdn presentes en el fun-
cionamiento del sistema financiero ligado a la etapa més reciente de la globalizacién
financiera. En la que se formé una red de intermediacién sostenida por innovacio-
nes financieras (en productos y procesos) donde el capital dinerario se canalizé a
operaciones especulativas en detrimento del sector real. Al estallar la burbuja espe-
culativa se abrieron nuevos flancos para el debate econdmico: en el terreno teérico,
cuestionando las propuestas previas de andlisis y prevencién de crisis; respecto del
papel del Estado para revertir el estancamiento econémico resultante de la crisis y
en relacién con las politicas que implementard en el sistema financiero.

Palabras clave: Globalizacién, innovaciones financieras, renta de la tierra, tasa de
ganancia.

TOWARDS THE CONSTRUCTION OF NEW FOCUSES ON

GLOBALIZATION AND CRISIS

Summary

The present article analyzes the current enormous financial crisis in the light of such
concepts as uncertainty, land rent and capital centralization, analytical categories
that are not relevant to neoclassical economics but which are present in the func-
tioning of the financial system, linked as it is to the latest stage of financial global-
ization, in what formed an intermediary network based on financial innovation (in
products and processes) where money capital was channeled into speculative op-
erations to the detriment of the real sector. When the speculative bubble burst it
opened new areas for economic debate: on the theoretical side, questioning the pre-
vious proposals for analysis and the prevention of crises; on practical side, regarding
the role of the State in reversing the economic stagnation that resulted from the cri-
sis and in relation to what policies should be implemented in the financial system.
Key words: Globalization, financial innovations, land rent, profit margin.

*  Profesora titular “C” del Departamento de Administracion de la uam-Azcapotzalco. Correo

electrénico: mghmoreno@yahoo.com.mx
** Profesor titular “C” del Departamento de Economia de la uam-Azcapotzalco. Correo electré-

nico: jarumi@prodigy.net.mx

25



Ma. Guadalupe Huerta Moreno y Luis Kato Maldonado

VERS LA CONSTRUCTION DE NOUVEAUX REGARDS SUR MONDIALISATION
ET CRISE

Résumé

Dans cet article, il est fait I'analyse de 'énorme crise financiére actuelle  la lumiere
de concepts comme lincertitude, la location de la terre et la centralisation de capi-
taux. Des catégories analytiques qui ne sont pas importantes pour I'économie né-
oclassique et sont présentes dans le fonctionnement du systeme financier pendant
Iétape la plus récente de la mondialisation financiére. Au cours de celle-ci, s’est for-
mé un réseau d’intermédiation soutenu par des innovations financieres (en produits
et processus) ol le capital en valeur a été canalisé vers des opérations spéculatives au
détriment du secteur réel. Avec 'explosion de la bulle spéculative se sont ouverts de
nouveaux flancs pour le débat économique : sur le terrain théorique, en mettant en
question les propositions préalables d’analyse et de prévention de crise ; sur le plan
pratique, en ce qui concerne le réle de I'Exat pour sortir de la stagnation économique
produite par la crise et les politiques qu’il mettra en ceuvre dans le systéme financier.
Mots clés : mondialisation, innovations financiéres, location de la terre, taux de profit

PARA A CONSTRUCAO DE NOVOS ENFOQUES SOBRE GLOBALIZA(;AO E CRISES
Resumo

Neste artigo se analisa a enorme crise financeira atual 2 luz de conceitos como incer-
teza, renda da terra e centralizacio de capitais. As categorias analiticas que nio sio
relevantes para a economia neocldssica estao presentes no funcionamento do siste-
ma financeiro ligado  etapa mais recente da globalizacio financeira. Neste se for-
mou uma rede de intermediagio sustentada por inovagoes financeiras (em produtos
e processos) onde o capital dinerdrio se canalizou a operagoes especulativas em detri-
mento do setor real. Ao explodir a bolha especulativa se abriram novos flancos para
o debate econémico: no terreno tedrico, questionando as propostas previas de and-
lise e prevengao de crises; no pratico, no que condiz ao papel do Estado para rever-
ter o estancamento econdmico resultante da crise e em relagio com as politicas que
se adotarao no sistema financeiro.

Palavras-chave: Globalizacio, inovacées financeiras, renda da terra, taxa de lucro.
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INTRODUCCION

La arquitectura de la etapa mds reciente de la globalizacién financiera y la regu-
lacién financiera diseniada para favorecer la apertura de los mercados de capitales
en el mundo tuvieron efectos en la movilidad del capital dinerario a nivel mun-
dial que incidieron de forma determinante en la enorme crisis financiera' que des-
de 2007 impact al sistema financiero internacional. Ello introdujo una tensién
adicional en el sector real de las economias porque hizo de las esferas financie-
ras el entorno propicio para hacer negocios altamente rentables. En ese contex-
to hay un elemento nuevo que son las politicas de desarrollo urbano del mercado
inmobiliario norteamericano, mismas que se replicaron en los paises de la ocDE
(Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico). Lo relevante aqui
es que la renta de la tierra en los espacios urbanos se convirtié en el eje de inversio-
nes altamente rentables que crearon una enorme burbuja especulativa sostenida
por un intrincado arreglo de deudas titularizadas que elevaron la captacién de ca-
pital dinerario y expandieron el financiamiento en la industria de la construccién.
Al estallar la burbuja se abrieron nuevos flancos para un intenso debate econémi-
co en los planos teérico y prictico. En el primero, reintroduciendo los conceptos
de especulacién e incertidumbre, fenémenos ampliamente estudiados por Keynes,
como partes esenciales del desequilibrio de las economias capitalistas,” y recupe-
rando de Marx que la libre movilidad del capital mediante la cual se busca alcanzar
grandes masas o tasas de ganancia es el motor del proceso de acumulacién capi-
talista, y esa misma movilidad deriva de la posibilidad de que los capitalistas, una
vez valorizado su capital en la realizacién de sus mercancias, no se ven obligados a
invertir la misma masa de valor en el siguiente ciclo de produccién. Lo que lleva a
la crisis generalizada si el capital se mantiene bajo la forma de dinero y no es rein-
vertido en el proceso de produccién.’ En el terreno practico, de la implementacién

Escogimos al adjetivo enorme porque el Diccionario de la Lengua Espafola (2000) de la Real
Academia Espaiiola lo describe como algo “...desmedido, excesivo...perverso”, y es eso lo que
caracteriza a la actual crisis financiera, su magnitud y diferencias con las crisis de por lo me-
nos las tres décadas previas.

Otros grandes economistas que hicieron importantes aportes al estudio de las finanzas son
Rudolf Hilferding en relacién con el concepto de capital financiero y Michael Kalecki que
con la Teoria del Riesgo Creciente enfatizé los efectos del apalancamiento empresarial en el
comportamiento agregado de la economia.

En consecuencia el monto de capital dinerario que el capitalista podria reinvertir o sacar del
proceso de valorizacidn se constituye tanto por el plusvalor que se invertirfa (fondo de acu-
mulacién) como medios de produccién, como por el valor del capital constante fijo recupe-
rado (fondo de depreciacién) por la venta de sus mercancias.
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de las politicas, resaltar que en Keynes los potenciales efectos de las crisis finan-
cieras en la esfera productiva y la inversion son una de las justificaciones para que
el Estado intervenga en la economia a fin de revertir el estancamiento econémi-
co y atenuar las ineficiencias del funcionamiento del mercado. Por su parte re-
cuperar de Marx que el Estado tiene un cardcter de clase y en este sentido puede
ocurrir que su intervencién en las esferas monetaria y financiera no sélo propicie
la competencia inter e intracapitalista que sustenta procesos de concentracién y
centralizacién de capitales sino que los préstamos y las acciones se convierten en
herramientas complementarias al servicio de la fraccién superior de las clases do-
minantes y sus instituciones de poder, léase el capital financiero (Duménil, Gérard
y Dominique Lévy, 2003).

Contextualizadas esas ideas en la enorme crisis financiera actual nos lleva a la re-
visién de categorias de andlisis que la teorfa econémica neocldsica no considera rele-
vantes (la incertidumbre, la fragilidad de los sistemas financieros, la concentracién
del capital y la renta de la tierra, etcétera) que son fundamentales para construir mar-
cos explicativos que incluyan elementos que se desprenden de la observacién per-
manente del funcionamiento, en el caso que nos ocupa, de los mercados financieros.

De esa reflexién se desprende el presente articulo, que tiene por objetivo
mostrar, en un primer apartado, cémo a partir de la globalizacién y la finan-
ciarizacién de la economia se socializaron riesgos que crearon escenarios para la
inversién productiva subordinados y, en algunos casos, totalmente desplazados
por la ganancia especulativa en las esferas financieras. En el segundo apartado
se busca exponer cémo la propiedad de la tierra tuvo un papel esencial en la es-
peculacién y el aseguramiento del valor del dinero en los sistemas financieros.
Esto es ttil para explicar, en el tercer apartado, que las caracteristicas y la mag-
nitud de la crisis no puede explicarse con las interpretaciones dominantes sobre
las crisis previas, y que las politicas que de éstas se desprenden son insuficientes
porque no se reconoce en el capitalismo la recuperacién para reconocer que la
contradiccidn entre especulacién y acumulacién de capital sélo puede acome-
terse con una destruccién masiva del mismo o bien con el estricto control del
Estado sobre el funcionamiento de los mercados financieros, y sdlo asi se podria
evitar el estancamiento de largo plazo y la permanencia del desempleo masivo.

LA GLOBALIZACION FINANCIERA, SOCIALIZACION
DE RIESGOS, ESPECULACION E INCERTIDUMBRE

La globalizacién avanzé en la parte financiera tanto en la innovacién de proce-
sos como en productos aceleradamente después del rompimiento de las reglas
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de funcionamiento del sistema financiero internacional heredadas del sistema
de Bretton Woods (Eichengreen and Bordo, 2002).* Esto marcé el trénsito en-
tre el funcionamiento de una economia y una estructura financiera internacio-
nales basado en tipos de cambio y tasas de interés fijas y una economia mundial
marcada por una creciente integracién econémica entre paises’ donde el valor
de las operaciones financieras transfronterizas y el libre movimiento de capita-
les superd al de los intercambios comerciales (Hiernaux-Nicolas, 2002; Puyana,
2005). Con esto aumentaron las tensiones entre los objetivos de crecimiento in-
terno de los paises y la dindmica de operaciones financieras que giran en torno
de la especulacién financiera internacional, caracteristica central, como sefiala
Rozo (2000), “de la acumulacién capitalista en el dambito mundial”. Esta etapa
de la globalizacién financiera,® entendida como tendencia de largo plazo, que se
expresa en la creacién de redes financieras y una mayor interrelacién de las ope-
raciones entre las plazas y los instrumentos financieros de los mercados de los
paises desarrollados y en desarrollo, pero también en la consolidacién de mer-
cados financieros més para intermediarios que para usuarios individuales de los
servicios financieros (Allen and Santomero, 1999). De la misma destacaremos
por su relevancia:
a) La proliferacién de inversionistas institucionales —fondos de pensiones, fon-
dos mutuos, sociedades de inversién y compafifas de seguros— en oposicién
a inversionistas individuales, que se expandieron por las oportunidades de
ganancia esperadas del ambiente especulativo propio de la libre movilidad
de capitales alrededor del mundo. En palabras de Correa: “...no son un fe-
némeno nuevo. Sin embargo, su presencia en los mercados financieros ha
sido creciente en los ultimos afos y han pasado a ocupar un lugar preemi-
nente tanto por el volumen de recursos que manejan como por su posicién
en los mercados, sus estrategias de coleccién, su diversa vinculacién con

En este trabajo se expone, en el contexto de la internacionalizacién de los mercados de capi-
tales previaa 1914 y posterior a 1971, un andlisis de las diferentes etapas por las que ha tran-
sitado la globalizacién y se hace una interesante reflexion del tipo de crisis producidas en esos

periodos.

> Aungque la globalizacién de ninguna manera borrd las diferencias estructurales entre pafses ni

ha producido la integracién global, en un solo mercado mundial, como a principios de los se-

tentas se pronosticaba.

®  El desarrollo de las tecnologfas de informacién y comunicacién también contribuyeron al

auge de las operaciones financieras alrededor del mundo desde el tltimo tercio del siglo pasa-
do porque la transmisién de datos en tiempo real posibilité una mds rdpida toma de decisio-
nes en la gestién de los portafolios de inversién.

29



Ma. Guadalupe Huerta Moreno y Luis Kato Maldonado

b)

otros intermediarios financieros, etcétera’ (2000:103). Como sefialamos en
otro lugar (Huerta, 2009), su importancia estd en los montos de activos que
controlan. Segtin datos del Banco de Pagos Internacionales (B1s, por sus si-
glas en inglés) y la ocpE en 1995 los inversionistas institucionales de Estados
Unidos, Japén, Reino Unidos, Francia y Alemania contabilizaron activos
por 19 465 billones de ddlares, cifra que en 2005 alcanzaba 35 695 billones
de ddlares. Montos que en carteras de inversidn financiera tienen un poten-
cial desestabilizador enorme para el funcionamiento del sistema financiero
internacional.”

La creciente utilizacién de las innovaciones financieras en las estrategias de
administracién de riesgos, tampoco de reciente creacién como los deriva-
dos y la securitizacién (Gorton and Rosen, 1995).® En los primeros estdn in-
cluidos los futuros y las opciones.” Las operaciones con futuros operan como
“contratos adelantados” y con la volatilidad en el sistema financiero inter-
nacional desde el dltimo tercio del siglo xx, empezaron a incluir como acti-
vos subyacentes variables o instrumentos financieros: tasas de interés, divisas
o indices accionarios. Por su parte, el manejo reciente de las opciones, en la
forma de swaps de valores, divisas y créditos,'’ se dio por la expectativa de
que el inversionista tuviera cobertura de los riesgos de tipo de cambio y de
tasas de interés y para asegurar flujos de efectivo futuros mediante la trans-
formacién de préstamos de tasas flotantes a fijas (o la inversa) en operaciones
crediticias. Como menciona Levy (2010) su uso se orientaba a estabilizar los

A lo que se puede agregar su incursién no sélo en el financiamiento de infraestructura en
proyectos para la conservacién del medio ambiente, en el sector energético, la infraestructu-
ra hidrdulica y la dotacién de agua potable sino también en los fondos que inclufan paquetes
hipotecarios.

Hace 15 afios estos autores hicieron un excelente andlisis de las ventajas del uso de los deri-
vados como instrumentos para la transferencia y cobertura de riesgos, pero al mismo tiempo
senalaban los problemas que podian surgir por su complejidad y tamafio, asi como del riesgo
de colapso que para el sistema bancario significaba su tenencia por parte de un reducido nt-
mero de grandes bancos. Conforme su uso se popularizé ese peligro crecié exponencialmente.
Estos pueden ser futuros sobre divisas, futuros sobre préstamos u opciones sobre tipos de cam-
bio, por mencionar algunas clases. Rubro que incluye los swaps, contratos establecidos entre
dos partes que se comprometen a intercambiar flujos financieros (pago de intereses en mone-
da nacional o extranjera) vinculados a una obligacién adquirida con anterioridad y deberdn
cubrirse en un plazo futuro).

Incluyen valores en la forma de titulos de deuda soberana, divisas o bien el aseguramiento de
operaciones crediticias.
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costos y las ganancias en los mercados financieros, sin embargo, se descuidé
el potencial desestabilizador que tendrian frente a una contraccién de la li-
quidez en la estructura de apalancamiento que los sostenia.

Por su parte, con la securitizacién (o titularizacién), procedimiento fi-

nanciero de convertir grandes préstamos en paquetes de valores de deuda
comerciables suficientemente pequefios —con liquidez, maduracidn y ries-
go especificos—, las deudas titularizadas se volvieron atractivas para bancos
de inversién, bancos comerciales medianos e inversionistas institucionales e
individuales."
Los cambios en la regulacién financiera (Demirgiic-Kunt, 2003) y partien-
do de la idea de Minsky (1982, 1986) de que el sistema financiero es in-
herentemente inestable y propagador de las crisis, como menciona Clavijo
(2001) para mejorar su funcionamiento se requiere algtin grado de regula-
cién, misma que se ha disefiado en diversos momentos y para enfrentar dife-
rentes problemas, diferenciando estructura y comportamiento en mercados,
instituciones e instrumentos financieros.'” En general con la regulacién se
pretende contener sucesos que son disparadores de riesgos financieros con
efectos sistémicos que llevan a fallas econémicas o institucionales con pér-
didas significativas, incremento en los costos de capital o la reduccién de su
disponibilidad."

A pesar de lo anterior, han predominado ideas respecto de que asegurar la

eficiencia y la estabilidad de los mercados financieros sélo requiere la profun-
dizacién de su desarrollo (Williamson, 1990). Es decir, disciplina del mer-
cado e informacién estandarizada son suficientes para que los participantes en
las actividades financieras (inversionistas, intermediarios, usuarios de servicios

12

13

14

En general son instrumentos financieros del largo plazo (titulos o bonos).

Existe una extensa literatura al respecto entre la que se puede consultar Freixas y Rochet
(1997), asi como Schwarcz (2008).

Hasta hace muy poco la regulacién se centraba en prevenir problemas en los bancos, por ello
se buscé imponer restricciones a la composicién de las carteras, limitar el riesgo de crédito,
establecer reservas y coeficientes de capital, pero dada la naturaleza actual de los riesgos finan-
cieros generados por el gran movimiento de capitales, ésta se ha ido orientando a adaptar el
concepto de riesgo de crédito a la securitizacion de activos bancarios, a los riesgos operativos
y de tasas de interés (B1s, 1988, 2004).

Las politicas especificamente dirigidas al campo financiero son, en linea del Consenso de
Washington: la liberalizacién de las tasas de interés, tipos de cambio competitivos, y la desre-
gulacién en la forma de la eliminacidn de las barreras a la entrada y la salida de capitales.
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financieros) estén conscientes, con una visién ética’® “de que tienen la posibili-
dad de obtener tanto pérdidas como ganancias” (Eichengreen, 2009). Esta pers-
pectiva condujo a los procesos liberalizacién y desregulacién financieras de las
denominadas reformas de primera generacién y que no toman en cuenta que
en un capitalismo financiarizado lo predominante son conductas especulativas
que no tienen nada que ver con una racionalidad guiada por la basqueda de ga-
nancias en la esfera de la produccién. Hecho que para Keynes era claro y que lo
llevé a afirmar que: “Los especuladores pueden no hacer dafio cuando son sélo
burbujas en una corriente firme de espiritu de empresa; pero la situacién es seria
cuando la empresa se convierte en una burbuja dentro de una vordgine de es-
peculacién. Cuando el desarrollo del capital en un pais se convierte en subpro-
ducto de las actividades propias de un casino...” (1981:145). Situacién comin
en la historia reciente de los mercados financieros y sus crisis, que resultaron en
las reformas, de segunda generacién,'®
acorde con la salvaguarda de los derechos de propiedad del capital.

Ahora bien, la enorme crisis financiera actual,'” mostré que la regulacién
estuvo en desventaja porque la compleja imbricacién de innovaciones financie-

orientadas a crear una institucionalidad

ras creé un escenario de apuestas con derivados, que en su forma tangible son
“s6lo piezas de papel que pueden ser multiplicadas y emitidas en relacién con
otros tantos instrumentos derivados” (Bellofiore and Halevi, 2009: 4). Muestra
de ello es que el abundante capital que empez6 a moverse en el mercado finan-
ciero internacional desde finales de los afos noventa produjo un “boom” en
la utilizacién de ese tipo de instrumentos que acumularon valores nocionales
en billones de délares en contratos sobre divisas (Forwards and Forex Swaps y
Currency Swaps), swaps sobre tasas de interés (Interest Rate Swaps) y, especial-
mente, swaps de incumplimiento crediticios (Credit Default Swaps) que se in-
cluyeron en las carteras de inversién de los mds diversos actores dentro y fuera
del sector financiero como apuestas especulativas sobre ingresos futuros que
no estaban respaldados por activos con altos valores de mercado y tampoco te-
nian relacién con actividad productiva alguna, eran papeles sin ningtin valor

(Cuadro 1).

Cualquiera que sea el significado de la “¢tica” en los negocios.

En materia financiera se concentraron en mejorar la calidad institucional, hacer efectivo el
imperio de la Ley, la transparencia, la rendicién de cuentas y la imposicién de estandares con-
tables a los diferentes intermediarios financieros.

Como se mostrard mds adelante junto a las innovaciones financieras otro factor determinan-
te de la misma fueron las politicas urbanas del uso del suelo.
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Cuadro 1. Cantidades existentes de Derivados en Mercados Informales (Over-the-Counter).
(Billones de dolares).

Cantidades Nocionales Existentes

Por categoria de riesgo Junio Diciembre Junio Diciembre Junio
e instrumentos. de 2007 de 2007 de 2008 de 2008 de 2009
Total de contratos 516 407 595738 683814 547 371 604 622
(ontratos sobre divisas 24 530 29 144 31966 21 266 23107

(Futuros y Forex)
Swpas sobre divisas 12312 14 347 16 307 13322 15072

Swaps sobre tasas de interés 272 216 309 588 356 772 309 760 341 886

Swaps de incumplimiento 42 581 58 244 57 403 41 883 36 046
crediticio
Resto de instrumentos 164768 188 415 221 366 161 140 188 511
derivados

Fuente: Elaboracion propia con base en BIS, Quarterly Review, December 2009.

De los riesgos en el uso de estos instrumentos destacaremos sélo dos:
Primero, las instituciones monetarias incrementaron sus riesgos sin tener que
elevar su capital o sus reservas, y lo hicieron porque se negocian de forma bila-
teral con base en el pago de comisiones dentro de lo que se conoce como Off
balance-sheets (Operaciones fuera de Balance). Segundo, las bolsas de deuda
colateralizada (Collateralizad Debt Obligations o cpo’s)'® o paquetes de valo-
res con respaldo hipotecario (Mortange Backed Securities o MBSs) se vendieron
a distintos inversionistas (bancos de inversién, bancos comerciales medianos e
inversionistas individuales y colectivos en los mercados secundarios) median-
te los procesos de titularizacion. Al financiamiento obtenido por este medio se
le conoce como Credit securitization (bursatilizacién de créditos) o bien Asset-
backed financing (financiamiento respaldado con activos) que se utilizd en la
cobertura de los créditos hipotecarios. En este rubro se ubican los Swaps de

'8 Pueden ser paquetes de deuda de tarjetas de crédito, créditos automotrices, deuda corporati-

va o soberana y créditos hipotecarios.
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Incumplimiento Creditico (cps, por sus siglas en inglés). El riesgo radica en
que un comprador adquiere paquetes de inversiones en la forma de cpo’s y los
asegura con la adquisicién de un cps, y el vendedor no estd obligado a consti-
tuir reservas o algtn tipo de garantia para el comprador, incluso puede al mis-
mo tiempo actuar como inversionista al asegurar la operacién con otra entidad
financiera, un banco de inversién, una aseguradora o una reaseguradora. El so-
porte de la operacién es el valor de mercado de los colaterales de los paquetes de
titulos, y de ello pasa a depender no sélo la calidad de la institucién financiera
sino la solvencia y liquidez de todos los participantes en la operacién. La red de
obligaciones creada se sostiene por la liquidez y la confianza de los participan-
tes en el mercado financiero, y si ellas cambian por el incremento de la razén de
endeudamiento/activos o bien por variaciones abruptas en las tasas de interés o
los tipos de cambio que afectan las posiciones financieras de las empresas den-
tro y fuera del sector financiero, la confianza se deteriora y la incertidumbre se
generaliza. Para Keynes esto se traduciria en un pesimismo respecto del futuro
de los negocios, que llevado a las circunstancias actuales, harfa imposible colo-
car nuevos paquetes de deuda en el mercado y el refinanciamiento de los viejos
paquetes de deuda se paraliza. Al romperse la red de pagos sobreviene una cri-
sis de liquidez que al diseminarse entre intermediarios, plazas e instrumentos se
convierte en una crisis de insolvencia con efectos sistémicos.

RENTA DE LA TIERRA, RENTA CAPITALIZADA, CENTRALIZACION
DEL CAPITAL Y SALVAGUARDA DEL CAPITAL DINERARIO
PARA EL MERCADO FINANCIERO

La creatividad de las instituciones financieras neoliberales parece sin limites. En
cuanto el capital dinerario estd al alcance de la mano el capital financiero im-
plementa nuevos procedimientos para bursatilizarlo, y trasladar una gran parte
de los riesgos a otros agentes. El capital financiero promovié el crecimiento de
la economia estadounidense mediante créditos para el consumo de los hogares
de ingresos medios, un consumo desbocado de los mds ricos y una extensién sin
precedentes del crédito hipotecario no sélo a los sectores de altos ingresos sino
especialmente a capas de la poblacién de bajos ingresos. La estrepitosa caida del
mercado hipotecario llevé al acuerdo de que la burbuja inmobiliaria en Estados
Unidos era la causa inmediata de la crisis financiera més grave desde la Gran
Depresién. Crisis que se propagé rapidamente a otras partes del mundo dado el
enorme tamafo de la economia estadounidense que atraia capital dinerario de
todo el mundo y lo colocaba en el mercado inmobiliario.
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Su dindmica se enmarca en un proceso de acumulacién de excedentes bajo
la forma de capital dinerario que se invirti6 en el sector inmobiliario porque en
la fase actual del capitalismo financiarizado el eje de acumulacién y la ganancia
capitalista se desplazé de las actividades generadoras de riqueza productiva a las
burbujas especulativas que para sostenerse requieren de mds y més capital dine-
rario. Por ello, la acumulacién de liquidez se canaliz6 desde el sistema financiero
al sector inmobiliario, hecho facilitado y potenciado, como ya se comentd, por
las innovaciones financieras y los mercados laxamente regulados. Entre 1990
y 1992 se observé un cambio radical en el mercado de créditos hipotecarios
que se titularizaron mediante los MBss (Mortange-Backed Securities) y los RMBSs
(Residencial Mortange-Backed Securities). Con la titularizacién, los bancos socia-
lizaban el monto de capital prestado en la bisqueda de minimizar el potencial
riesgo de la insolvencia de los deudores de hipotecas, reduciendo los gastos de
los contratos y logrando con ello canalizar recursos financieros para el financia-
miento del mercado inmobiliario. Para los inversores, con las acciones vincula-
das a las hipotecas diversificaban sus carteras, obtenian pagos de rendimientos
superiores ya que las tasas de interés que se pactaban en el crédito hipotecario
eran superiores a las tasas de interés bancarias vigentes en ese momento aun des-
contados los gastos bancarios de la titularizacién, los costos administrativos de
las MBss y los costos de clasificacién del riesgo (Gontijo y Oliveira, 2009). La
crisis internacional comenzé en un segmento relativamente pequeno del merca-
do inmobiliario de los Estados Unidos, el mercado de los préstamos hipoteca-
rios de alto riesgo (el mercado subprime),"” que representaba alrededor del 4%
de los activos financieros totales de ese pais (Daniel Titelman, Esteban Pérez-
Caldentey y Ramén Pineda, 2009). Sin embargo, la crisis no quedé circunscri-
ta sélo a ese mercado ya que la red de intermediarios creada incluyé en el sector
financiero por lo menos a bancos de inversidn e instituciones hipotecarias, fon-
dos de inversién, aseguradoras y demds inversionistas institucionales, asi como

9" Un crédito subprime es aquella hipoteca considerada de “riesgo”, pues generalmente se asig-
na a personas que no cumplen con los requisitos que normalmente los bancos imponen para
otorgar préstamos, bien porque no tiene un trabajo estable, porque sus ingresos no son recu-
rrentes o porque no se pueden demostrar con néminas o recibos los ingresos percibidos, etcé-
tera. Los préstamos subprime tienden a tener una tasa de interés mds alta que la tasa de interés
preferencial que ofrece a los préstamos tradicionales. Los puntos porcentuales adicionales de
interés a menudo se traducen a decenas de miles de délares en pagos de intereses adicionales
sobre la vida de un préstamo a largo plazo.
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a empresas calificadoras;* en el sector real no sélo a la industria de la construc-
cién sino a todas las empresas no financieras tenedoras de inversiones en indices
accionarios de los propios intermediarios financieros que arrastré a las bolsas de
valores alrededor del mundo. Con ello, los efectos de la crisis se dejaron sentir
en los sectores reales y financieros de pricticamente todo el mundo y conforme
ésta se iba desenvolviendo las pérdidas iniciales rdpidamente se abultaron con-
trayendo la liquidez internacional. Asi, la crisis del mercado inmobiliario se ex-
pres6 de forma abierta en abril del 2008; en ese momento el indice de precios de
casas S&P/Case-Shiller, habia caido un 44% desde su pico en 2005 (Gréfica I).

Gréfica I. S&S,/Case-Shiller Home Price ndices
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Fuente: Standard & Poor’s. Press release. New York. Noviembre 24, 2009.

Esto es explicado por Astarita en los siguientes términos:

T
2008

ofio 10aA “abupyp Jusdiag Aid-Q|

20 Aqui hay que recordar, por una parte, que las calificadoras Moody’s, Fitch Ratings y
Standard and Poor’s eran contratadas y pagadas por los vendedores (bancos o fondos de
inversién) para colocar paquetes de inversién que inclufan las deudas colateralizadas y, por

otra, que las mismas calificaban con los mds altos ratings tales inversiones (asA o Aa) para

crear las expectativas de ganancia que los hicieran atractivos a los diferentes inversionistas.
Es decir, creaban un ambiente en el que parecfa que el potencial de pago era seguro y el ries-

go de incumplimiento minimo.
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El 11 de julio quebré IndyMac Bank, un banco especializado en hipotecas con ac-
tivos por us$ 32.000 millones, y altamente comprometido en préstamos hipoteca-
rios conocidos como Alt-A, un tipo de hipotecas entre las subprime y las prime. En
este marco, las acciones de Fannie Mae y Freddie Mac se desplomaron. Entre fina-
les de mayo y mediados de julio del 2007 la accién de Fannie Mae cayé el 74% y
la de Freddie Mac el 79%. Muchos bancos regionales sufrieron grandes pérdidas.
Enfrentado a esta situacién, y para asegurar que las empresas no se quedaran sin
capital, el gobierno se comprometié a adquirir hasta us$ 100.000 millones en ac-
ciones de cada una. Entre el 25 de julio y el 1° de agosto caen otros tres bancos, el
First National de Nevada, el First Heritage y el First Priority (Astarita, Rolando,
2008: 11)

Este hecho generé diversas inquietudes respecto del funcionamiento del
mercado inmobiliario y del funcionamiento del sistema financiero en su con-
junto. En primer lugar, los préstamos subprime indujeron el incremento de la
demanda de vivienda de los sectores de bajos ingresos, demanda que, sin em-
bargo, condujo a resultados muy heterogéneos en diferentes dreas metropolita-
nas, dependiendo en gran parte de la regulacién del uso del suelo. En algunos
mercados metropolitanos, las restricciones de uso de la tierra impulsaron los
precios al alza. Por otro lado, en donde la regulacién de la tierra no fue tan se-
vera, s6lo hubo aumentos modestos de los precios de la vivienda familiar (Cox
Wendel, 2009: 2).

Cox senala que Krugman explicaba que la burbuja inmobiliaria de Estados
Unidos se concentré en las zonas con fuerte regulacién del uso del suelo donde
se establecieron politicas de crecimiento urbano controlado tales como: “creci-
miento inteligente”, “consolidacién urbana”, o “ciudad compacta”.

Entre las 50 4reas metropolitanas con mds de 1.000.000 de habitantes, 25 tienen
restricciones de utilizacién de las tierras y 25 estdn reguladas de manera mds laxa.
Este tipo de mercados de vivienda estuvieron en condiciones de absorber el exceden-
te de los préstamos bajo la forma de hipotecas (Cox Wendel, 2009: ibidem).

Idea que se confirma en los Cuadros 2 y 3, que muestran cémo las zonas de
mayor crecimiento en los precios de las viviendas desde 1991 son las zonas que
presentan mayor decremento del precio entre 2009 y 2008. Son estas mismas
zonas en donde la restriccién por el uso del suelo es mayor y el incremento de
precios de las viviendas fue superior durante el auge de la construccién de vi-
viendas en Estados Unidos.
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Cuadro 2. Cambios de precio de vivienda medido a través de los indices de precios de compra para las 25 dreas
mefropolitanas por tamafio de poblacion.

Septiembre 30, 2009

Primer trimestre 1991 =100

Datos con Ajuste Estacional

Estadisticas metropolitanas Area o Division ~ Unafio  Un trimestre 5 afios (pr?rﬂin’lnf:slrre )
New York-White Plain-Wayne, NY-NJ (MSAD) -5.80% -1.85% 6.32% 149.77%
Los Angeles-Long Bech-Glendale, CA (MSAD) -6.42% -3.79%  -12.46% 79.58%
(hicago-Naperville-Joliet, IL (MSAD) -6.69% 2.08% 1.12% 98.7%
Houston-Sugar Land-Baytown, TX 1.25% 0.89% 22.18% 102.32%
Atlanta-Sandy Springs-Marietta, GA -5.12% 3.65% -4.05% 70.73%
\(l\ll\klélllig)gton-Arlington-Alexundriu,DC-VA—MD-WV 0.97% 27% 2.09% 1743
Phoenix-Mesa-Scottsdale, AZ -22% 2.05%  -11.64% 94.03%
Riverside-San Bernardino-Ontario, CA -16.07% 1.05% -36.4% 32.48%
Dallas-Plano-lrving, TX (MSAD) -0.31% 1.49%  11.88% 72.85%
Philadelphia, PA (MSAD) -4.03% -1.33%  14.86% 112.17%
Minneapolis-St. Paul-Bloomington, MN-W! -6.46% 0.39%  -12.93% 114.27%
Santa Ang-Anaheim-Irvine, CA (MSAD) -3.34% 1.24%  -13.34% 104.81%
San Diego-Carlshad-San Marcos, CA -4.53% 1.56%  -26.97% 94.52%
St. Louis, MO-IL -2.35% -0.94% 3.51% 96.56%
Nassau-Suffolk, NY (MSAD) -4.34% 0.99% 2.17% 137%
Tampa-St. Petersburg-Clearwater, FL -12.01% -2.13% 9.74% 101.92%
Baltimore-Towson, MD -4.82% 1.36% 14.21% 135.94%
Warren-Troy-Farmington Hills, MI (MSAD) -14.54% -2.69%  -37.78% 27.14%
Seattle-Bellevue-Everett, WA (MSAD) -11.86% -2.96% 17.6% 147.12%
Oakland-Fremont-Hayward, CA (MSAD) -6.22% 3.19%  -32.03% 71.85%
Denver-Aurora-Broomfield, CO 3.35% 1.11% 4.62% 175.58%
Pittshurgh, PA 2.28% 1.72%  13.08% 85.5%
Edison-New Brunswick, NJ (MSAD) -4.57% -1.19% 4.34% 140.05%
(leveland-Elyria-Mentor, OH -0.41% 3.02% -9.78% 54.34%
Miami-Miami Beach-Kendall, FL (MSAD) -16.18% 3.73% 9.77% 146.51%

Fuente. Federal Housing Finance Agency, noviembre 24, 2009.
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Algo que se tiene que enfatizar es que el crecimiento del precio de la vivien-
da desde 2002 al 2006 no fue exclusivo de Estados Unidos. Desde la década de
1970 los precios de la vivienda en términos reales en los paises miembros de la
OCDE han aumentando en un 3% promedio anual (Cuadro 3).

Cvadro 3
Precios de las casas en paises desarrollados
Tasa de crecimiento promedio anual

1970-1975  1975-1960  1980-1985 1985-1990 19901995 19952000  2000-2005

Estados 1.6% 1.4% 1.2% 1.1% -1.1% 2.3% 6.4%
Unidos de

Norteamérica

Japon 3.0% 2.1% 1.2% 0.5% -2.9% -2.6% -4.6%
Alemania 0.5% 0.0% 0.4% -0.7% 0.8% -1.6% -2.8%
Francia 1.8% 2.2% 2.7% 3.2% -2.7% 2.1% 9.4%
Italia 6.4% 6.4% 6.6% 7.1% -1.8% -0.9% 6.6%
Reino Unido 5.0% 4.4% 4.0% 3.7% -4.4% 8.1% 9.9%
Canada 6.6% 6.8% 6.8% 6.9% -1.0% 0.0% 5.9%
Australia 4.6% 4.3% 4.0% 3.6% 0.2% 3.5% 1.7%
Dinamarca 3.9% 4.0% 3.8% 3.4% 1.8% 6.7% 5.5%
Finlandia 0.9% 0.4% 0.2% 0.0% -10.2% 7.8% 3.8%
Irlanda 1.3% 1.2% 1.0% 0.7% 1.0% 17.6% 7.8%
Paises Bajos 3.0% 3.4% 4.0% 4.9% 4.6% 10.8% 2.6%
Nueva 8.4% 7.8% 7.3% 6.9% 2.8% 1.7% 9.8%
Zelandia

Noruega 0.5% 0.4% 0.6% 0.7% 0.6% 9.3% 4.5%
Espafia 3.8% 2.5% 2.4% 2.5% -1.6% 2.6% 12.2%
Suecia 1.2% 1.7% 2.0% 2.5% -5.8% 6.3% 6.0%
Suiza 0.8% 0.0% -0.6% -1.3% -6.0% 2.7% 1.5%
Promedio 3.1% 2.9% 2.8% 2.7% -1.6% 4.2% 5.4%
Promedio 3.3% 3.1% 3.1% 3.1% 1.7% 5.0% 6.6%
Excluyendo

Alemania y

Japdn

Fuente: Nathalie Girouard, Mike Kennedy, Paul van den Noord and Christophe Andre: Recent House Price Developments: the-
Role o Fundamentals tomado de Paul van den Noord (2006).
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Los datos revelan que la renta de la tierra urbana represent6 un costo y un
ingreso importante para las economias norteamericana y mundial e influyé de
forma importante sobre las politicas locales en otros paises. La regulacién del
uso del suelo urbano se efectia a través del mecanismo de la renta urbana, mis-
ma que se refleja en el precio de la tierra o de inmuebles. Como el suelo urbano
es un recurso no renovable, sirve como objeto para mantener valor y por ende es
un objeto de especulacién. Esta caracteristica explica el comportamiento ciclico
del sector de la construccidn, ya que éste estd directamente ligado al uso del sue-
lo y a los movimientos especulativos del precio de la tierra. La renta representa
el pago a los propietarios de los recursos naturales no producidos en forma capi-
talista pero inserta en los procesos de una economia de mercado. En el contexto
urbano la renta diferencial y la renta de monopolio juegan un rol clave. La pri-
mera es importante para el sector de la construccién y para la estructura espacial
de la economia, la segunda tiene efectos centrales sobre la estructura social en el
espacio geografico. La renta diferencial representa la base del precio del terreno
en diferentes ubicaciones urbanas: esta renta es el resultado de la ganancia ex-
traordinaria (o diferencial) que pueden lograr los diferentes sectores econémicos
o grupos de empresas por estar ubicados en cierto lugar favorable, por ejemplo,
cercanos a modernas rutas de comunicacién, con regulacién para el control de
emisién de gases, alejadas de las zonas industriales, etcétera. De ahi que la renta
diferencial provoca que en una misma drea urbana especifica solamente se de-
sarrollen actividades econémicas con altos niveles de ganancia extraordinaria.
Entonces, la renta diferencial intensiva existe debido a la aplicacién adicional
de capital por unidad de terreno, expresindose lo anterior mediante el aumento
de la densidad de metros cuadrados construidos por metro cuadrado de terreno
y/o en la remodelacién y readaptacién de edificaciones ya construidas. La renta
de monopolio definida como el precio que se tiene que pagar por un terreno o
una vivienda y que no puede ser reproducible por sus condiciones excepcionales
de ubicacién es el mecanismo central para la estructuracién del espacio social y
la segregacién urbana (Marx, Karl, 1981).

Segtin su capacidad de pago, los grupos sociales se pueden diferenciar de
otros viviendo en un drea mds cara. En un estudio reciente (Chihiro Shimizu
and Tsutomu Watanabe, 2009) se demuestra que la renta es una variable im-
portante que sirve como un nodo entre los precios de los activos y los precios de
bienes y servicios, y es necesario aumentar la precisién con que se mide. Al res-
pecto se sefala:

Cuando se analiza la relacién entre la demanda de vivienda y precios de la vivienda
sobre la base de datos de series temporales en los Estados Unidos de Norteaméricay
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en Japdn se encuentra una correlacion positiva entre los dos. Sin embargo, al reali-
zar un andlisis usando datos por estados o regiones, no existe una relacion significa-
tiva entre la demanda de vivienda y precios de la vivienda en ambos paises. En este
sentido, no es posible explicar la existencia de procesos de especulacién inmobiliaria
a nivel regional a partir del comportamiento de la demanda por vivienda (2009:1).

Consecuentemente, en Estados Unidos se pensaba que los precios de las ca-

sas nunca bajarfan, con lo cual la renta obtenida y expresada como pago de inte-

rés de hipotecas (renta capitalizada) a largo plazo siempre serfa superior a la tasa

de interés bancaria. De esta manera el crecimiento del sector inmobiliario fue

promovido por el gobierno americano que garantizé en un inicio tasas de inte-

rés muy bajas a los créditos hipotecarios. Sin embargo, el precio de las propieda-

des comenzé a bajar debido a:

a)

b)

c)

El aumento de la tasa de interés, con lo cual la renta capitalizada expresa-
da como una tasa de renta fue menor a la tasa de interés, Van den Noord
(2006: 7).

Los grandes flujos de inversion hacia el sector construccién hicieron que la
renta diferencial intensiva entre diversas viviendas disminuyera provocando
un proceso de eliminacién de ganancias extraordinarias. Por lo que con el
aumento de la tasa de interés muchos propietarios quisieron vender sus casas
provocando una sobreoferta de viviendas. Esta hizo que los diferenciales de
los precios de las casas se redujeran haciendo que las nuevas construcciones
tuvieran las mismas caracteristicas que las primeras construidas, pero a un
menor precio y ubicadas en las mismas zonas (renta diferencial intensiva). El
efecto fue una baja generalizada del precio de las casas y disminucién de la
renta capitalizada. Al mismo tiempo, cuando las tasas de interés subieron se
redujo ain mds el precio de las propiedades inmobiliarias y los intereses que
se cobraban por éstas no correspondian ya al precio de las propiedades, ge-
nerando con ello insolvencia en primer lugar para los deudores de las propie-
dades y posteriormente para todo el sistema financiero que habia titularizado
las hipotecas. El excedente econémico canalizado al sector inmobiliario de
repente desaparecié como activo y, a partir de ello, las instituciones financie-
ras redujeron el financiamiento no s6lo a inversién en la industria de la cons-
truccién y el sector inmobiliario sino en el interbancario. Junto a la caida de
las ganancias y ante peores perspectivas de la demanda se cancelaron planes
para la inversién en inventarios, la ampliacién de plantas, y la renovacién de
equipos. Asi la crisis llegé al sector real de la economia.

El aumento de las tasas de interés a los créditos otorgados a estratos de
la poblacién no incorporados al proceso de acumulacién capitalista no
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se pudo seguir pagando porque sus ingresos eran inestables o demasiado
reducidos.

d) La titularizacién de las hipotecas imposibilité su evaluacién porque la mis-
ma dependia ya no del valor de la propiedad y de los procesos de urbaniza-
cién que soportaban los diferenciales de precios entre las diversas viviendas,
sino del comportamiento de los fondos dinerarios de corto plazo que garan-
tizaban el valor de los créditos subprime y basté la caida del valor de las hi-
potecas titularizadas para que diversas instituciones financieras empezaran
a tener pérdidas significativas y pasivos cada vez mayores. Sélo en este mo-
mento las agencias evaluadoras de dichos fondos los degradaron como fon-
dos de inversion seguros, generando con ello una ola de quiebras bancarias.

LLAS CRISIS FINANCIERAS RECIENTES Y LA NECESIDAD
DE CONSTRUIR EXPLICACIONES ALTERNATIVAS RESPECTO
DE LA ACTUAL CRISIS SISTEMICA

Aunque la internacionalizacién del capital que trajo la globalizacién financie-
ra parecia ser la via para que los paises de menor crecimiento pudieran acercar-
se en términos de desarrollo a los paises del primer mundo, lo acontecido fue el
inicio de un largo periodo caracterizado por intervalos de diferente duracién en
los que se intercalan secuencias de estabilidad seguidas de una gran volatilidad
e inestabilidad financieras. Uno de los momentos criticos de esa evolucion fue
la crisis financiera mexicana de 1994, una de las mds severas de nuestra histo-
ria.?! A ésta siguid la argentina de 1995, después vino la de julio de 1997 cuan-
do el bath tailandés se devalué arrastrando consigo los sistemas financieros de
Indonesia, Malasia, Corea (1977-78), Filipinas (1998). En ese mismo afo su-
cumbirfa Rusia.”” Posteriormente, Brasil tendria su turno sélo para dar paso a

21 Esta llevaria a diversos actores internacionales —entre ellos el gobierno norteamericano, el FM1

y los bancos centrales de los paises industrializados— a disefiar un paquete de rescate financiero
de 50 000 millones de ddlares y que fue utilizado en gran parte para amortizar valores publi-
cos de corto plazo —tesobonos— por cerca de 40 000 millones de délares colocados principal-

mente entre inversionistas extranjeros y que debian amortizarse en 1995.

22 Hay que afiadir que en la década pasada las grandes crisis empezaron con la del Sistema

Monetario Europeo de 1992-1993, y a las ya comentadas en el texto restaria agregar la del
Fondo de Inversiones Long Term Capital Management en 1998, y la nueva crisis que en 2002
azotd a la economia argentina.
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la crisis turca de 1999 y a los programas de ajuste del 2001 relacionados con la
crisis cambiaria en Argentina. En pricticamente todos estos casos, a diferencia
de lo que habia acontecido una década antes con los grandes desequilibrios en
las finanzas publicas y el endeudamiento de los gobiernos, el endeudamiento se
habia producido del lado del sector privado financiero y no financiero, a lo que
se sumaron fuertes déficits comerciales. Las salidas masivas de capitales en casi
todos los casos hicieron insostenibles los regimenes de tipo de cambio fijos y
precipitaron crisis cambiarias que al reducir la liquidez afectaron a los sistemas
financieros y las economias regionales.

Estos fenémenos mostraron que la globalizacién, lejos de fortalecer a los
mercados financieros, amplié los mdrgenes de volatilidad y evidencié que el es-
tado de confianza podria deteriorarse rdpidamente si como decia Keynes (1981),
al referirse a los problemas econémicos de su tiempo, se deja de lado la observa-
cién permanente de los mercados y de la psicologia de los negocios. Situacién
favorecida por agentes de gran poder econémico y financiero —agencias califi-
cadoras, inversionistas institucionales o agencias reguladoras— que indujeron la
realizacién de operaciones especulativas, las cuales potenciaron de forma des-
usada los grados de fragilidad e inestabilidad financiera como en su momento

describié Minsky.*

La crisis sistémica y los modelos explicativos sobre las crisis

La naturaleza de la crisis sistémica* por la que atraviesa la economfa mundial
y la habilidad del sector financiero para especular con la renta del suelo urbano
dan pauta a reflexionar sobre algunas de las explicaciones convencionales respec-
to de las crisis pasadas y de la enorme crisis actual, asi como a revisar si las poli-
ticas instrumentadas a partir de las mismas son pertinentes para encontrar una

23 Ideas y conceptos desarrollados en las obras previamente citadas de este gran economista.

2% Fsta es una crisis que afecta el funcionamiento del sistema capitalista como un todo, y expresa
el desacoplamiento de las esferas real y financiera en una dindmica donde las finanzas giran en
torno a la especulacién y el crecimiento se basa, no en la produccién y el comercio, sino en el
endeudamiento. Por su parte las crisis financieras, por ejemplo bancarias, se producen como
respuesta anticipada a potenciales dificultades financieras, y se manifiestan en corridas ban-
carias que, posteriormente, se traducen en fenémenos de iliquidez e insolvencia y bajo cier-
tas circunstancias pueden afectar a otros intermediarios financieros. En ese sentido, mientras
una crisis sistémica incluye una disrupcidn violenta en el sistema financiero, una crisis finan-
ciera no necesariamente conlleva a una crisis de las proporciones de la primera.
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solucién a la fuerte recesién que vive el planeta, o si bien son s6lo marcos inter-
pretativos para justificar el stazu guo de la globalizacién en diversos momentos
del tiempo y en tal caso, su utilidad reside en disfrazar las politicas econémicas
orientadas a resarcir la rentabilidad del capital para hacerlas ser mds llevaderas a
la mayoria de los habitantes de este planeta.

En un breve recuento de las medidas instrumentadas para paliar la crisis que
estd afectando a Estados Unidos tenemos lo siguiente: la Reserva Federal y las au-
toridades europeas, britdnica y japonesa inyectaron (y probablemente seguirdn
inyectando conforme sea necesario) enormes sumas de liquidez en los mercados
monetarios para paliar lo que en un primer momento se pudo considerar un pro-
blema de liquidez. Posteriormente, se ha desarrollado una politica de reduccién
de los tipos de interés y se ha dado la virtual congelacién del mercado de papel co-
mercial en Estados Unidos. Asimismo, se han desarrollado estrategias para ayudar
alos titulares de hipotecas con dificultades de pago y se puso en marcha la politica
fiscal, con propuestas de aumento del gasto publico, que han incrementado hasta
niveles del 10% del p1B su déficit fiscal. Politicas que se han implementado con-
forme han aparecido los sintomas de la propia crisis. Inyectar dinero al mercado
financiero y rescatar a grandes bancos e inversores institucionales busca, por una
parte, que no se cancele la capacidad del pago del sector financiero internacional
pues de no hacerlo la magnitud de la crisis serfa atin mayor. La reduccién de las ta-
sas de interés tiene por objetivo propiciar el crecimiento de la demanda y buscar
que el precio de las viviendas no se desplome por efecto de un movimiento de pén-
dulo que habria ocasionado un estancamiento en el sector construccién sin prece-
dente desde la recesién de 1929. Al respecto cabe senalar que en Estados Unidos
el sector construccion representa alrededor de una cuarta parte de la inversion fija
bruta, por lo cual, una quiebra generalizada del sector inmobiliario traeria como
consecuencia su quiebra, una caida pronunciada en la formacién bruta de capital
dados los eslabonamientos productivos de ese sector con el resto de la economia.

El programa de apoyo a deudores hipotecarios tiene por objetivo restablecer la
capacidad de pago de los consumidores, buscando con ello rescatar la mayor can-
tidad posible de recursos de las quiebras en el sector inmobiliario. El incremento
del gasto publico se dispone a controlar el nivel de desempleo para no generar una
crisis mucho mds profunda a nivel social. Baste considerar que éste fue de 6.8% en
octubre del 2008 y durante 2010 se estimé en niveles cercanos al 10%.* Si com-
paramos las medidas que se estdn utilizando para paliar la actual crisis, consistentes
con la problematica descrita en este trabajo, con los diagnésticos y las estrategias

% Inegi. http://dgenesyp.inegi.org.mx/cgi-win/bdiecoy.exe/5752s=est&c=12953 [03/01/2010

04:38:04 p.m.]
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de politica econémica orientadas a su solucién y prevencién, anteriormente exis-
tentes, encontramos que su aplicacién generarfa una profundizacién de la misma.

Ello en tanto las crisis —o la crisis— en la economia convencional se perci-
ben como “anormalidades extranas”, equiparables a simples fluctuaciones que
se puede revertir® ya que cambios ulteriores en el sistema de precios al modifi-
car la oferta y la demanda restauran el equilibrio econémico.”” En esos térmi-
nos, los modelos explicativos respecto de las crisis econémicas, financieras o
cambiarias son resultados de las condiciones en que cada una de ellas se ha de-
sarrollado. En los setenta y ochenta, y con el creciente endeudamiento publico
y los desequilibrios en las cuentas externas, se acufi6 la descripcién de las crisis
tradicionales de balanza de pagos que llevaron a la implementacién de severos
programas de ajuste econémico. Los afos noventa vieron una combinacién de
desequilibrios externos, creciente endeudamiento externo, principalmente pri-
vado, a corto plazo y sistemas bancarios domésticos frigiles.”® La evolucién des-
crita sirvié para definir las crisis gemelas, donde al colapso cambiario siguié de
manera casi inmediata el colapso de los sistemas financieros, empezando por los
bancos.” El interés por las condiciones en que se produjeron las diferentes crisis
resultd en estudios orientados a entender su gestacién —las causas— y construir
marcos analiticos para el diseno de politicas que deberfan permitir su preven-
cién y solucién.”® Mariano, ez a/, integran esos estudios en tres grandes grupos.

26 En la escuela neocldsica las crisis pueden verse como resultado de falta de disciplina del mer-

cado o de fallas en la supervisién, pero no como un fenémeno inherente al propio modelo de

produccién capitalista.

27 Para el tema de crisis puede consultarse Hicks (1976); Kindleberger (1991); Fondo Monetario

Internacional (em1), (1998); Mishkin (2001). Ademds de una cantidad impresionante de tra-
bajos sobre crisis ligadas a aspectos financieros. Por ejemplo: los trabajos de Diamond and
Dybvig (1983); Diaz-Alejandro (1985); Calvo (1987); Bustelo (2000); Edwards (2000);
Boorman and others (2000); Edison and others (2004); y, Ortiz (2002) entre otros.

28 Y ni qué decir de lo que va de la presente década en que se esté viviendo la crisis financiera mas
profunda después de la de los afios treinta del siglo pasado, y que rdpidamente se convirtié en
una crisis financiera internacional de magnitud insospechada que ha afectado a la economia
mundial.

2 A esa tipologia tendrd que afadirse una nueva clase de crisis que deberfamos llamar crisis de

la innovacién financiera Yy que, a pesar de compartir algunas caracteristicas con crisis previas,

cualitativamente tiene rasgos diferentes.

30 Pricticamente todos los estudios sobre crisis financieras concuerdan en que cuando se combi-

na una crisis bancaria con una cambiaria los efectos sobre la economia real son mayores que
cuando se presentan por separado.
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Los modelos de primera generacién, que ubican como determinantes de las cri-
sis déficits fiscales insostenibles frente a tipos de cambio fijos (Mariano, ez. 4/,
2000). Los modelos de segunda generacién en los que el detonante de las crisis
es la naturaleza autorrealizada de las expectativas de los agentes econémicos. Los
modelos de tercera generacién en los que la crisis en un pais aumenta la proba-
bilidad de contagio en otro u otros paises a partir de las relaciones comerciales y
financieras existentes entre grupos de paises (Cuadro 4).

Cuadro 4
Modelos de Crisis Financieras
Modelos de 1° generacidn: con  Modelos de 2° generacidn, con Modelos de 3° generacion, con
énfasis en los déficits fiscales  énfasis en el comportamiento de los  énfasis en cémo lo liberalizacion
cventas de capitales financiera aumenta los problemas

de riesgo moral y lleva a crisis
bancarias que después se
convierten en cambiarias.

Metodologia (Varia dependiendo de la tipologia de la crisis)

Modelos logit y /o probit construidos para predecir crisis bancarias y crisis monetarias. El modelo estimado permite
conocer la probabilidad de ocurrencia de una crisis dados los valores anticipados de ls variables explicativas. Modelos
econométricos para predecir la probabilidad de que produzcan crisis gemelas. El modelo de sefiales permite medir
directomente lo importancia, mediante un proceso binario, de cada candidato a variable explicativa.

Evaldan el comportamiento de Ponen atencion en el comportamiento de  Enfoque de Signos o Alertas
los tasa de crecimiento del PIB, ~ los movimientos de capifales y el impacto  Tempranas. Incluye muestras grandes
inflacion, tasas de interés, déficit  que lus salidas de los mismos tienen en y un amplio rango de indicadores:

en la balanza de pagos, crédito  los tipos de cambio. reservas internacionales, tipo de
interno, sobrevaluacion del fipo de cambio real, crédito al sector pablico,
cambio y seguros de depdsitos. inflacion, balanza comercial, M2/

reservas internacionales, crecimiento
del PIB y déficit fiscal.

Krugman (1979). Los aisis s~ Obstfeld (1994) Krugman (1998). Kaminsky y Reinhart (1998); Calvo

desarrollan como consecuencia de  Un cambio en los fundamentos y Reinhart (1996), Kamisky, et af
politicas econdmicas expansivas  macroeconomicos derivados de (1998). La existencia de garantias
(fiscales y monetarias) que variaciones abruptas del tipo de cambio  implicitas favorece lo foma de riesgos

terminan revaluando el fipo de conduce a la salida masiva de capitales  en los mercados cambiarios, con
cambio y, con ello, se producen  que, tras la pérdida de reservas, precipita la subida de las tasas de interés

grandes déficits en la balanza de o crisis econémica. internacionales y la consiguiente

pagos salida de capitales se precipiton lo
risis cambiaria y la bancaria (crisis
gemelas).

Fuente: Feldstein (2002); Rousseau and Sylla (2001); Sharma, Sunil (1999); Krugman (1979, 1998); Obstfeld (1988);
Calvo and Reinhart (1996); Kaminsky and Reinhart (1998); Kaminsky and others (1998).
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En tanto las reformas econdmicas y financieras posteriores a los ochenta del
siglo pasado tendrian que haber creado un ambiente macroeconémicamente
mas estable con la “construcciéon” de una base financiera mas sélida, los mo-
delos antes mencionados deberian haber servido para prevenir, o al menos en-
frentar en mejores condiciones la enorme crisis financiera actual. Su dilema es
que a pesar del gran esfuerzo cuantitativo y del trabajo analitico por establecer
diagnésticos, secuenciacién, variables a controlar y pardmetros de comporta-
miento aceptables en la prevencidn de las crisis financiero-econdmicas, éstas se
vienen presentando con mayor regularidad, con efectos més severos porque a
las caidas en el producto resultante de las crisis anteriores se suman las pérdidas
de bienestar de las nuevas crisis, de ahi que sus consecuencias econémicas y so-
ciales sean cada vez mds devastadoras. Esto demuestra que la pretensién de que
los resultados macroeconémicos pueden obtenerse mediante la simple agrega-
cién del comportamiento maximizador de un actor individual y racional que se
mueve en mercados eficientes, mismo que se puede evaluar y predecir estadisti-
camente con métodos cuantitativos y econométricos cada vez mais sofisticados,
es insuficiente para entender el funcionamiento de la economia, la incertidum-
bre fundamental que la envuelve y las motivaciones que llevan a los agentes
econémicos a invertir especulativamente en la bisqueda de grandes ganancias.
Fendmenos que afectan el funcionamiento no sélo del sistema financiero sino
de la macroeconomia en su conjunto. De ahi que a pesar del alto grado de for-
malizacién de los métodos y los modelos para prevenir las crisis, su permanencia
y regularidad siembran dudas respecto de sus resultados y predicciones. Por ello,
y reconociendo que si bien es cierto son innegables los avances en el uso del he-
rramental matemadtico en el campo econémico y, particularmente, en el campo
financiero, vale la pena tomar en cuenta a Toporovski cuando sefiala:

El formalismo estd libremente asociado con la conversién del andlisis econé-
mico en modelos matematicos. Sin embargo, mientras la matemdtica tienen un
lugar en la economia, ésta no puede sustituir el estudio acerca de cémo funcio-
nan los mercados. Keynes correctamente criticé a Irving Fisher por confundir lo
que una ecuacién le decia que sucederia con lo que sucederia en el mundo real.
No es suficiente tener una ecuacion que relacione dos variables: es necesario te-
ner la explicacién de cémo esas variables se relacionan en la economia. Cuando
tal relacién incluye un supuesto de equilibrio, que por razones técnicas de de-
terminacidn es necesario en los modelos financieros, el resultado es un supuesto
de estabilidad, que puede no existir en el mundo real (2005:2).

La reflexion hecha hasta aqui refuerza nuestra idea de que la actual crisis sis-
témica representa retos importantes que deben ser acometidos con perspecti-
vas econdmicas alternativas, no sélo para modificar el funcionamiento de los
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mercados financieros sino para sentar las bases sobre las cuales construir formas
de interrelacién econémica entre paises, diferentes a las emanadas de la mds re-
ciente etapa de la globalizacién financiera y que han mostrado ser devastadoras
para la actividad econémica y el bienestar de la poblacién.

CONCLUSIONES

Los retos que plantea la enorme crisis sistémica que afecta a las finanzas interna-
cionales y a la economia mundial, y cuyos riesgos en la forma de la temida de-
flacién estdn lejos de desaparecer, abarcan el campo tedrico y el prictico. En el
primero se ubica de forma ineludible la necesidad de reconocer que con el he-
rramental y las prescripciones de politica econédmica de la teoria econdémica pre-
dominante —neoliberal- no sélo no se pudo detener la crisis desde sus primeras
manifestaciones en el 2007 sino por el contrario, se incrementaron la incerti-
dumbre y la inestabilidad que finalmente llevaron a una crisis de proporciones
no vistas desde la gran crisis de 1929. En este sentido es urgente la revisién de
las ideas, los modelos y los supuestos sobre los que se asenté el funcionamiento
de la economia mundial por lo menos desde los afios setenta del siglo pasado.
Esto nos pone en el camino de recuperar ideas econémicas muy desdenadas —la
incertidumbre fundamental, la renta de la tierra, el capital dinerario, la concen-
tracién y la centralizacién del capital, etcétera— y construir perspectivas econé-
micas que integren elementos que tnicamente se obtienen con la observacién
permanente del comportamiento de los mercados, y en especial por su impor-
tancia para el rumbo econémico, de los mercados financieros. En tal sentido la
vigencia del pensamiento Keynes es mds que evidente, pues si bien no desarro-
lla una teorfa de la crisis, si explica el papel que juega la demanda efectiva en
los comportamientos especulativos del mercado financiero y la incertidumbre
que impactd la actividad en el sector real. Al mismo tiempo habria que retomar
a Marx que si desarrolla una teorfa de la crisis sustentada en el propio devenir
del funcionamiento del capital como capital productivo, dinerario y mercantil,
donde la movilidad del capital se asocia al logro del méximo nivel de tasa de ga-
nancia, lo que explica la salida del capital de la esfera productiva en busca de es-
pacios de rentabilidad especulativos y en gran medida la naturaleza de la crisis
actual. Retomar este pensamiento es ahora mds relevante pues en la actual crisis
financiera la propiedad de la tierra urbana se convirtié en un espacio de alta ren-
tabilidad ligado a la especulacién financiera.

En el terreno prictico la tarea no es menor. Se tendrfan que definir nuevas re-
glas de operacién del sistema financiero internacional, revisar la libre movilidad
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del capital y las politicas de tipos de cambio y de tasas de interés flexibles (con-
sustanciales a la desregulacion y la liberalizacién financieras) que tanto alentaron
la especulacién y destruyeron la coordinacidn y las bases de la planeacién eco-
némica entre paises. Esto pasa por reconocer que la supuesta autorregulacién y
la regulacién prudencial no sirven para evitar que los animal spirits lleven, fren-
te a expectativas de altas ganancias en operaciones financieras especulativas, a
la toma de riesgos excesivos. Por lo tanto, tendrian que implementarse politicas
publicas especificas en materia de innovaciones financieras, operaciones fuera
de balance y apalancamiento de los propios intermediarios financieros a fin de
asegurar grados de control suficientes para evitar la distorsién en los mercados
financieros, y hacer compatible su funcionamiento con objetivos de crecimien-
to econdmico especificos.

De ahi que es imperioso desarrollar nuevos esfuerzos explicativos acerca de
la gestacion, la ocurrencia y la prevencién de las crisis financiero-econémicas.
Una reflexién de esa naturaleza puede ayudar a disenar politicas alternativas para
construir las bases de un sistema financiero que apoye un crecimiento econémi-
co sostenible y mds equitativo. Y ésta es una de las grandes lecciones que ha de-
jado la crisis del sector inmobiliario en Estados Unidos con sus efectos negativos
no sélo en la construccién de casas habitacién, y en otras formas de inversién
como las obras publicas, sino fundamentalmente en el bienestar de la poblacién
y el estancamiento de la economia mundial.
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