Las causas de la crisis en Estados Unidos y el retorno de la politica keynesiana1
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Introduccion
En la actualidad el mundo atraviesa por uno de los periodos mas dificiles en la historia
del capitalismo, se trata de la peor crisis econdomica después de la Gran Depresion de
1929-1933. La crisis se empieza a manifestar a mediados de 2007 en el mercado
hipotecario de Estados Unidos, asociado al deterioro en los sectores manufacturero,
laboral y automotriz. Lo anterior refleja que los sintomas de la crisis se empezaron a
sentir tanto en el mercado financiero como en el sector real de la economia. Dada la
interrelacion entre estos sectores y considerando el proceso de globalizacion econdmica
en el que las conexiones entre los paises desarrollados y las economias emergentes son
mucho mas complejas de lo que eran antes, la crisis financiera con epicentro en EU
pronto alcanzé dimensiones de una crisis global que amplifica sus efectos de contagio
hasta convertirse en una recesion econémica mundial.

La crisis financiera asociada a factores como la caida en el precio de las acciones
en los mercados de valores, las quiebras bancarias y los fraudes, ha estado acompafiada
de fendmenos como la crisis de los alimentos, el ascenso y posterior caida en los precios
internacionales del petrdleo, la inestabilidad en el comportamiento del precio de los
metales y la volatilidad cambiaria. Adicionalmente, en términos de las principales

variables macroeconomicas, el ajuste ha implicado una caida de la actividad econémica
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acompaiada de un aumento alarmante en la tasa de desempleo, patologias asociadas al
fantasma de la deflacion.

En nuestra perspectiva, entre las principales causas que originaron la crisis
actual se pueden sefalar las siguientes:

1. La expansion crediticia impulsada por el Fondo de la Reserva Federal (Fed).

2. La especulacion desmedida en un marco de desregulacion del sistema financiero.

3. La caida del salario real de los trabajadores asociado al aumento paulatino en la tasa
de interés se reflejo tanto en el descenso en la demanda agregada como en la
incapacidad de los trabajadores para hacer frente al pago de las hipotecas.

4. El descenso de la inversion productiva en aras de la especulacion financiera que
alimento la burbuja del mercado inmobiliario.

5. La creencia generalizada, sobre todo entre los gobernantes y los hacedores de politica
economica, de que las libres fuerzas del mercado corregirian de manera automatica los
desequilibrios del mercado a fin de asignar de manera eficiente los factores productivos.
6. Después de los atentados terroristas del 11 de septiembre del 2001, el gobierno de
Estados Unidos aplica politicas de tipo expansivo con el fin de reactivar el crecimiento
economico y reafirmar su poder a nivel mundial, lo que iba a generar mayores presiones
en sus déficits gemelos (fiscal y comercial).

Consideramos que estos factores jugaron un papel preponderante en el proceso
de gestacion de la crisis, lo que significa que tanto el sector privado como el gobierno
contribuyeron en el desencadenamiento de la recesion mundial de la primera década del
siglo XXI. La crisis actual del sistema capitalista refleja las contradicciones derivadas
de su propio funcionamiento, como se puede deducir del planteamiento de Keynes
(1936), las expectativas en los mercados financieros tienden a sobre-reaccionar frente a

buenas o malas noticias, amplificando las sefiales y conduciendo a una volatilidad



excesiva en los precios de los activos. Los mercados financieros son sistemas dindmicos
altamente inestables en los que la valorizacion de titulos es altamente irracional®. En la
etapa de crecimiento econdémico alimentado por el abaratamiento del crédito, las
expectativas favorables de los agentes economicos llevaron a la burbuja del mercado
inmobiliario y una vez desatada la crisis, el viraje de las expectativas de los agentes
economicos incide en la caida en los precios de los distintos activos financieros,
arrastrando hacia la baja a los indices de precios y cotizaciones de los mercados de
valores. Sin embargo, este fendmeno en los mercados financieros solo refleja una parte
de los ajustes derivados de la crisis, el problema central sigue siendo la recesion
observada en el sector real de la economia y los sintomas mas preocupantes son la caida
en la actividad econdémica y las altas tasas de desempleo asociadas al menor poder
adquisitivo de los trabajadores.

El objetivo central del trabajo es hacer énfasis en tres de los factores que inciden
en la generacion de la crisis: la especulacion desmedida en un marco de desregulacion
del sistema financiero; la politica monetaria implementada por el Fondo de la Reserva
Federal (Fed) y el comportamiento del salario real de los trabajadores, que en este caso
lo medimos considerando el valor real del salario minimo.

El articulo se integra por tres apartados, en el primero se analizan algunos
aspectos relacionados con la desregulacion del sistema financiero y se hace referencia a
tres de los factores que incidieron en la generacion de la crisis. En la segunda parte
veremos que los instrumentos tradicionales para combatir la crisis, como el recorte de
las tasas de interés, no han logrado aminorar los efectos de la crisis de la manera

esperada, que consiste en que la disminucion del costo del dinero debe incentivar la

2 Nadal, Alejandro, “Crisis financiera: especulacion sin restricciones”, La Jornada, 25 de junio,
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inversion productiva y el gasto en consumo. Lo anterior nos lleva a pensar que la
economia se encuentra entrampada en los casos extremos sefialados por la Economia
Keynesiana Ortodoxa: la trampa de la liquidez y la insensibilidad de la inversion ante
variaciones de la tasa de interés, situaciones que se asocian precisamente con crisis
econdémicas y expectativas desfavorables de los agentes econéomicos. Aunado a la
politica de reduccion del costo del dinero el gobierno ha impulsado paralelamente una
politica fiscal expansiva, pero tampoco ha generado los resultados esperados, lo que
refleja la gravedad de la situacion. Finalmente, en la ultima parte se presentan las

conclusiones del estudio.

1. Causas de la crisis econémica actual

En la perspectiva de autores como Blanchard y Quah (1989), pertenecientes a la Nueva
Economia Keynesiana, los choques de oferta agregada generan efectos permanentes
sobre las variables reales, como la produccion y el empleo, mientras que los choques de
demanda agregada generan efectos transitorios en éstas variables. Sin embargo, la crisis
actual que se empieza a manifestar en el mercado de crédito hipotecario de los Estados
Unidos a mediados de 2007 y que ha repercutido con gran fuerza a nivel mundial tiene
implicaciones que van mas alla de esta forma de abordar las fluctuaciones ciclicas de las
economias capitalistas. Se trata de una crisis que por su magnitud y extension puede ser
comparada con la Gran Depresion de 1929-1933, los efectos negativos se han
transmitido de Estados Unidos a la mayoria de los paises a través de los mercados
financieros y posteriormente se ha reflejado en fuertes ajustes en el sector real de las
economias, con la consecuente caida en los niveles de actividad econémica y el ascenso

en los niveles de desempleo; el proceso de globalizacion econdémica y la innovacion



tecnologica han sido dos factores que han impulsado la propagacion de la crisis
econdmica a nivel mundial.

1.1 Especulacion desmedida en un marco de desregulacion del sistema financiero
Abordar el tema de la especulacion desmedida en un marco de desregulacion del
sistema financiero nos remite a la década de los setenta, periodo en el que las economias
capitalistas sufrieron procesos de estanflacion econdmica. Ante esta situacion las
politicas intervencionistas inspiradas en el Modelo Keynesiano Ortodoxo fueron
duramente criticadas por las nuevas corrientes macroecondmicas que rescataron en
buena medida las ideas del liberalismo econdémico defendidas por autores como A.
Smith y D. Ricardo en los siglos XVIII y XIX. El Monetarismo, representado por M.
Friedman (Premio Nobel en 1976) y la Nueva Economia Clasica, impulsada y
desarrollada por autores como R. Lucas (Premio Nobel en 1995) y E. C. Prescott y Finn
E. Kydland (Nobel en 2004), aportaron en buena medida las bases tedricas e inspiraron
las recomendaciones de politica econdmica en la construccion de una nueva fase del
capitalismo: la globalizacion econémica’. Por lo tanto, en los setenta empieza a renacer
la idea de que los mercados econémicos son capaces de ajustarse por si mismos sin
necesidad de la intervencion del gobierno, se trata de restaurar el andlisis de equilibrio
del modelo clasico asumiendo que los mercados competitivos se ajustan al equilibrio, lo
que implica que los precios son perfectamente flexibles y se ajustan de manera

instantanea.

*La globalizacién es un proceso de al menos cuatro componentes fundamentales: aumento del
comercio internacional, incremento de los flujos financieros internacionales, mayor
internacionalizacion de los procesos productivos y un avance hacia la armonizacion de las
instituciones econdmicas nacionales. Ver Larrain B. F. y Sachs, J. D., Macroeconomia. Prentice

Hall. Segunda Edicion, 2002. Cap. 19, pp. 679-720.



Como es conocido, la Nueva Economia Clasica (NEC) integra a la Teoria del
Ciclo de los Negocios de Equilibrio Monetario y la Teoria del Ciclo Real de los
Negocios, entre sus principales fundamentos tedricos se puede sefialar que es una
corriente que se desarrolla en el marco de la teoria del Equilibrio General Walrasiano
(TEG), por lo tanto se asume que los mercados se ajustan en forma continua hacia el
equilibrio, hipotesis asociada a las de expectativas racionales, tasa natural de desempleo
y fundamentos microecondmicos; es decir, se trata de agentes econdmicos que
maximizan el beneficio o la utilidad.

En relacion a la TEG nos parece importante sefialar que dicha teoria tuvo un
desarrollo importante en la década de los sesenta con autores como Arrow y Debreu,
pero como ellos mismos lo sefialan, la demostracion de existencia y estabilidad del
equilibrio tiene un alcance limitado en términos econémicos, dado que se debe asumir
que los bienes son sustitutos brutos. Adicionalmente, en la década de los setenta se
desarrolla el teorema de Sonnenschein-Mantel-Debreu* (S-M-D), el cual muestra que
las funciones de demanda y oferta, resultantes del modelo de equilibrio general de
Arrow y Debreu, pueden asumir cualquier forma, lo cual refuta las conclusiones de
unicidad y estabilidad del equilibrio general. Como es conocido, las formas de las
funciones de oferta y demanda, son elementos esenciales de la teoria del productor y la
teoria del consumidor. En un marco de equilibrio parcial, es posible deducir inicamente
del comportamiento maximizador y de las hipdtesis sobre la utilidad marginal o sobre la
funcion de produccion, las condiciones sobre la forma de las funciones de oferta y

demanda, por ejemplo el hecho de que la demanda es una funcion decreciente del precio

* Teorema econémico, formulado en primer lugar por Hugo F. Sonnesnschein en 1972 y 1973 y
completado en 1974 por Rolf Mantel, asi como por el propio Gérard Debreu. Ver una sintesis
en Mas-Colell A., M.D. Whinston y J.R. Geen, Microeconomic Theory, Oxford University Press,

New York-Oxford, 1995.



para un bien normal. El teorema de S-M-D pone de manifiesto que tales propiedades no
se extienden a las funciones de oferta y demanda globales resultantes de agregacion de
las ofertas y las demandas en el marco del equilibrio general de Arrow-Debreu. Este
resultado negativo puso término a las investigaciones sobre las propiedades de las
demandas netas del modelo de Arrow-Debreu, excepto las que ponian de manifiesto que
no se comprobaba tal o cual propiedad. Para superar este problema, las teorias
neoclasicas posteriores emplean la ficcion del agente representativo, que supone que las
ofertas y demandas globales de los agentes toman la forma de un tnico agente que las
sintetiza. Pero aln para ellas, el teorema implica principalmente, que con muchos
mercados correlacionados, el equilibrio econdémico puede no ser unico.

Sin embargo, no obstante los resultados obtenidos en el campo de la
microeconomia, curiosamente en la teoria macroecondmica ortodoxa los autores no
hacen una reflexion sobre esta problematica, y lo peor es que a partir de los modelos
teoricos desarrollados tanto por los monetaristas como por los autores de la NEC, se
hizo una serie de propuestas de politica econdomica que influyeron en los lineamientos
de la politica econdémica de distintos paises. Para la mitad de los ochenta el
neoliberalismo antiinflacionario se habia convertido en la teoria y politica oficial de la
mayoria de los principales paises capitalistas y por tanto su influencia se extendi6 a los

demas paises’.

® “Las economias que durante mucho tiempo habian abogado por su propia modalidad local de
socialismo, financiada con la ayuda de Occidente, de repente tuvieron que contemplar un
enfoque mas realista para atraer las inversiones occidentales al practicar politicas de libre
mercado: todavia un terremoto pequefo, pero que transformaria a la economia mundial en la
proxima década”. Thatcher, Margaret (1994), Los afios en Downing Street, Ediciones Aguilar-

Nuevo Siglo, pp. 168-169. Citado en Rodriguez Vargas, J.J. (2005) La nueva fase de desarrollo



Las recomendaciones de politica econémica del neoliberalismo apuntaron hacia
la desregulacion de los distintos mercados, a continuacion se seflalan algunas de las
propuestas impulsadas tanto por los Monetaristas como por los autores de la Nueva
Economia Clasica. De acuerdo con la definicion de Friedman (1968) de tasa de

desempleo natural (U, ), si el gobierno quiere reducir dicha tasa con el objetivo de

aumentar los niveles de produccion y empleo, entonces deberia de considerar politicas
por el lado de la oferta agregada, que mejoren la estructura y funcionamiento de los
mercados de trabajo y de bienes, mas que aplicar politicas de manejo de la demanda
agregada. Del mismo modo, Kydland y Prescott (1977) consideran que la mejor
solucion es aplicar politicas macroeconémicas que reduzcan las distorsiones en el
mercado de trabajo. Es decir, las politicas se deben orientar por el lado de la oferta con
el fin de que tengan impacto en el largo plazo, lo que aumentara el bienestar en una
proporcion mayor comparado a una situacion en la que el gobierno aplica politicas de
estabilizacion de corto plazo de caracter keynesiano.

Este tipo de recomendaciones posteriormente influyeron en las medidas de
politica economica de caracter neoliberal que se empezaron a implementar en la
mayoria de los paises y que se resumen en el Consenso de Washington, el cual hace
referencia a los temas de ajuste estructural que formaron parte de los programas de
instituciones como el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional y el Banco
Interamericano de Desarrollo, para hacer frente a la crisis de la deuda en agosto de
1982. Otros factores adicionales que también han jugado un papel fundamental en el
cambio de orientacion observado en la politica econémica de la mayoria de los paises

son: la autonomia del banco central, el control del crecimiento nominal de los salarios

econdmico y social del capitalismo mundial Tesis doctoral, Doctorado en Economia, UNAM,

p.9. En http://www.eumed.net/tesis/jjrv/



para evitar la generacion de espirales inflacionarias y la credibilidad y transparencia en
el manejo de la politica monetaria. Los aspectos anteriores cobran relevancia si
consideramos que el objetivo central de los bancos centrales es lograr la estabilidad de
precios, considerada por los autores neoclasicos como una condicién necesaria para
lograr el crecimiento econdémico.

De los diez puntos que integran el Consenso de Washington queremos subrayar
la desregulacion para promover la competencia, y en particular, lo que se refiere a la
desregulacion del sistema financiero. Keynes en la Teoria General (1936) plantea que
una economia capitalista por naturaleza esta sujeta a fluctuaciones econémicas y que la
especulacion financiera es inherente a este sistema, pero el problema es cuando el
espiritu especulativo domina al espiritu de empresa y esto es precisamente lo que se
empezo a observar muchos afios antes de que estallara la crisis actual, en la que el
sistema financiero de la economia dio muestras de mayor dinamismo en relacion a las
actividades del sector productivo. ;Qué fue lo que impulsé este comportamiento?

Recordemos un poco de historia, el 16 de junio de 1933 la Ley Bancaria o Ley
Glass-Steagall fue sancionada por el presidente de Estados Unidos, Franklin D.
Roosvelt, con el apoyo de los Senadores Carter Glass y Henry Steagall. El Presidente
Roosvelt consideraba que un sistema bancario basado en la especulacion era perjudicial
para el Sistema de la Reserva Federal. Las caracteristicas mas importantes de dicha Ley
bancaria eran®:

a) La total separacion de la actividad bancaria de la bursatil.
b) Se cred un sistema bancario conformado por bancos nacionales, bancos estatales y

bancos locales. Para evitar una competencia desleal entre ellos se aplico la Ley Anti-

¢ Ver Jiménez J. Ramon, “El proyecto de pais de Franklin D. Roosvelt ha sido desmantelado”, 2 de
octubre de 2004. Pagina: http://www.voltairenet.org



d)

g)

10

monopolio (Sherman Act) de Teodoro Roosvelt que permiti s6lo un 18 por ciento de
control por una institucion financiera nacional, estatal o local.

Posteriormente los bancos fueron vetados de participar en los manejos de fondos de
pensiones (1lamados Afores en México).

Los bancos no podian participar en los Consejos de Administracion de las empresas
industriales, comerciales y de servicios.

De esa época también datas los reglamentos que prohibian a los bancos suscribir
acciones conjuntas con otras empresas y participar directamente en el mercado
bursatil y segunda, de hacerlo sélo a través de Casas de Bolsa que no estuvieran
bajo su control.

Se cred una comision de vigilancia autonoma, la SEC (Securities and Exchange
Commission), cuyo equivalente en Mé¢éxico se denomina Comision Nacional
Bancaria de Valores, que estaria autorizada a aplicar sanciones a los bancos y casas
de bolsa que se coludieran para especular con los recursos del publico.

También se cred el FDIC (Federal Insurance Deposit Corporation, cuyo equivalente
mexicano es el [PAB) como un 6rgano autonomo e independiente que vigilara los

depositos del publico en los bancos.

El espiritu de la Ley Bancaria fue evitar riesgos para el publico depositante; evitar

conflictos de intereses entre los accionistas de empresas y los banqueros, que puedan

coludirse para prestarse dinero barato, generando una competencia desleal para el resto

del sistema econdémico, o bien para que los bancos no puedan tomar control de las

empresas productivas. Evitar la concentracion de actividades econdmicas en pocas

manos, es decir, para evitar monopolios y oligopolios. Para no caer en los vicios de la

llamada Banca Universal o Multiple que abarca actividades como Casas de Bolsa,

empresas de factoraje, arrendamiento, almacenamiento y manejo de pensiones. Por lo

10
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anterior, la Ley Glass-Steagall era considerada una de las regulaciones mas estrictas en
el medio financiero, que prohibia que los bancos comerciales se comprometieran en las
actividades de banca de inversion.

Sin embargo, bajo la presidencia de Ronald Reagan, promotor del nuevo
paradigma orientado hacia el libre mercado, la ley Bancaria empieza a modificarse y en
1985 recibe un duro golpe al permitir que los bancos se conviertan en asesores de
inversion en la captacion de recursos publicos. Reagan también impulsé la puesta en
marcha de instrumentos financieros no atados directamente a los bancos pero si a sus
fondos de inversion. Ante la presion de los banqueros, en 1999 el ex presidente
norteamericano Bill Clinton y su secretario del Tesoro, Robert Rubin-actual asesor
economico de Obama-derogan, con la aprobacion del Congreso, la Ley Glass-Steagall
haciendo posible que todo aquello prohibido dejara de serlo. “Empiezan a formarse los
hedge funds, fondos que las nuevas megacorporaciones utilizan para expandirse y que
incluyen inversiones en emisiones de bonos en dos bancos especializados en hipotecas
que ahora han hecho bancarrota/quiebra: Freddie Mac y Fannie Mae, dos entidades
cargadas de riesgo y alta rentabilidad””’

Con la abolicion de la ley Glass-Steagall de 1933 se da paso a una expansion de
crédito sin precedente, que va de 1980 a 2001 y que se fortalece 2003 y 2006.
Adicionalmente, propicié un crecimiento desproporcionado de los mercados. Antes de
1980, la razon de deuda a ingreso de las familias estadounidenses era alrededor del 65
por ciento; en 2002 llegd6 a 100 por ciento y en 2007 fue de 140 por ciento. En este

periodo, se crean nuevos modelos y vehiculos de inversion para compartir el riesgo,

” Ver Pardo Ferrer Eloi, “La Ley Glass-Steagall preservo a los Estados Unidos de la crisis
durante 70 anos”, octubre de 2008. Pagina: http://la

republica.es/firmas/blogs/index.php/nevskiprospekt/2009/03/06
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pero que relajan la transparencia. Los bancos recurren a los Special Investment
Vehicules en paraisos fiscales, se emiten bonos hipotecarios que son fraccionados y se
crea el mercado de las coberturas por incumplimiento crediticio (Credit Default Swaps).
Este entorno dio como resultado un excesivo endeudamiento de la economia
estadounidense, ya que paso de un nivel de 155 por ciento de su PIB en 1980, a 320 por
ciento en 2007. La deuda de las familias pasé de 39 por ciento del PIB en 1980 a 68 por

ciento en 2000 y a 120 por ciento en 2007*,

1.2 La politica monetaria laxa como causa de la crisis

Con anterioridad hemos visto que la burbuja especulativa en el mercado de crédito
hipotecario estuvo asociada a la inadecuada regulaciéon en el sistema financiero,
mientras que las innovaciones financieras facilitaron la segmentacion de los riesgos y su
distribucion. Adicionalmente, el auge en el sector de la vivienda estuvo financiado con
expansion monetaria y con flujos de ahorro externo, lo que se tradujo en bajas tasas de
interés y abundante liquidez en el mercado.

Para las teorias del ciclo monetario el ciclo recesivo por el que atraviesa la
economia mundial ha sido provocado por malos manejos en materia de politica
monetaria. Por ejemplo, F.A. Hayek, en su obra Prices and Production [1931]
argumenta que las crisis economicas son generadas por variaciones en la cantidad de
dinero. En este apartado se hace mencion de algunas de las ideas centrales de su
planteamiento con el fin de explicar la l6gica de una teoria que sefiala que la politica
monetaria expansiva, si bien genera en el corto plazo un impacto positivo en el sistema

econdmico, termina por traducirse en una crisis economica. A pesar de que en un

® Escalera Antezana O. “La fuente de riesgo de la crisis financiera”, El Financiero, p. 19A, 6 de

marzo, 2009.
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estudio anterior mostramos que el argumento central de su obra no cuenta con una
justificacion teorica solida’, su teoria nos parece interesante en el sentido de que, como
veremos, permite explicar el comportamiento observado por algunas variables
macroecondmicas basicas.

Desde el punto de vista de la teoria del ciclo monetario de Hayek, representante
de la Escuela Austriaca de Economia, existe un alto riesgo de que el ex presidente del
Fondo de la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos, Alan Greenspan, quien estuvo
casi 19 afios como representante de una de las instituciones mas importantes y
poderosas del mundo'®, sea juzgado por la historia como uno de los principales
responsables de la burbuja especulativa en el mercado inmobiliario. Esto debido a que
en los primeros afos del siglo XXI decidi6 aplicar una politica monetaria laxa, que llevo
a la tasa de fondos federales al nivel mas bajo en toda su historia.

En una publicacion reciente Fleckenstein y Sheehan (2009) consideran que la
carrera de Greenspan como chairman de la Reserva Federal es peor de lo que nadie se
ha imaginado. Llamado “Sr. Burbuja” por el New York Times, Greenspan era nada
menos que un creador de burbujas serial con una larga historia de decisiones tomadas.
Utilizando registros de las reuniones del Comité Federal del Mercado Abierto'' con

Greenspan al igual que testimonios ante el Congreso de Estados Unidos, el libro de

? Hayek no logra probar que las crisis econdmicas se originan por variaciones en la cantidad de dinero,
dado que de su analisis se deduce que los factores reales son los que juegan el papel central en el
desencadenamiento de las crisis, con independencia de si la economia sufre un choque real o monetario.
Ver Ledn [2001].

' Del 11 de agosto de 1987 al 31 de enero de 2006 [Greenspan Alan, 2007].

' El Sistema de Reserva Federal (Fed) es el sistema bancario central de Estados Unidos. El Fed es una
entidad privada. Esta compuesto de una Junta de Gobernadores, el Comité Federal del Mercado Abierto,

doce Bancos de Reserva Federal regionales y de bancos privados miembros.
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Fleckesntein y Sheehan realiza un cronograma con lo que considera son sus errores mas
devastadores y teje la conexion entre cada calamidad econémica de los Gltimos 19 afios:
el colapso del mercado de valores en 1987; la crisis de los ahorros y préstamos; el
colapso de la administracion de capital a largo plazo; la burbuja tecnologica del 2000; el
desastre del temido Y2K; la burbuja del crédito y la crisis de los bienes raices en 2007.

Como se observa en la grafica 1, en el periodo reciente Estados Unidos ha
experimentado dos ciclos econdmicos: una fase expansiva que abarca de 1995 hasta el
primer trimestre del 2000, y una fase de recesion que comienza a partir del segundo
trimestre del 2000 y se prolonga hasta el tercer trimestre del 2002, posteriormente la
economia empieza a crecer, aunque a una tasa mucho menor a la observada en la década
de los noventa. Como se muestra, la fase recesiva de este segundo ciclo empieza a partir
del afio 2006, continia en 2007-2008 y se prolonga hasta el 2009, con tasas de
crecimiento respectivamente de: 2.8, 2, 1.1 y -0.5 por ciento. Un aspecto que se debe de
subrayar es que antes de que se manifestara la crisis hipotecaria de 2007, ya se
empezaban a reflejar los sintomas de la crisis en el sector real de la economia.

El auge experimentado por la economia de Estados Unidos durante el periodo de
1995-2000, con tasas de crecimiento de hasta 4.5 por ciento en los afios de 1997 y 1999,
estuvo impulsado por “un ritmo vigoroso de inversion productiva, especialmente en los
sectores de nueva tecnologias, y apoyado en un aumento sustancial de la tasa de avance
de la productividad, sobre todo en los ambitos de la informética y las comunicaciones.
La expansion condujo a una reduccion muy importante de la tasa de paro, pero el
elevado grado de competencia de los mercados, unas politicas monetaria y fiscal de
estabilidad y el rdpido crecimiento de la productividad permitieron mantener baja y

estable la tasa de inflaciéon” (Rojo, 2006: 150). En la perspectiva de Hayek la economia
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de Estados Unidos observd un proceso de transicion a métodos mas capitalistas de

produccion, en este caso asociado a un factor real que es la innovacion tecnologica.

Grafica 1. Evolucion del PIB real anual en Estados Unidos, tasas de crecimiento

(base = 2000).
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Nota: Los datos para 2009 y 2010 corresponden a cifras estimadas.

Fuente: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE).

De acuerdo con la teoria del ciclo econdmico esta expansion representa la fase
de auge en la que la produccion y el empleo observan tasas de crecimiento ascendentes
y el proceso es acompafiado por una relativa estabilidad de precios. En la grafica 2 se
observa el comportamiento mensual de la tasa de inflacion y en la grafica 3 se muestra
que la tasa de desempleo se reduce durante los periodos de crecimiento econdémico y
aumenta ante las caidas en la actividad econdémica. Adicionalmente, durante la fase de
expansion de 1995-2000, los mercados financieros también observaron un
comportamiento favorable, la oferta de nuevos activos financieros permitio a los agentes

economicos diversificar sus carteras de activos con el fin de minimizar los riesgos y
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maximizar las ganancias. La expectativa de nuevas ganancias hacia atractiva la
inversion en titulos financieros, lo que se veia reflejado en el aumento en el precio de
los activos, proceso que se vio reforzado por la innovacion tecnoldgica en la informatica
y las telecomunicaciones, que impacta de manera directa en este tipo de mercados al
acelerar el proceso de compra y venta de activos en los distintos mercados
internacionales, lo que aument6 su grado de interdependencia, pero también los hizo

mas sensibles ante choques exdgenos.

Grafica 2. Evolucion de la tasa de inflacion en Estados Unidos.

EUA. Tasa de inflacion (mensual)
1983:1-2009:8
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Fuente: INEGI. Con base en cifras de la OCDE y el FML

Como se muestra en las graficas 1 y 3, en el afio 2001 la actividad econdémica
habia mostrado sefales de agotamiento antes de los atentados terroristas del 11 de
septiembre, con la pérdida de mas de un millon de empleos en el sector industrial
durante los primeros nueve meses del afo. Los atentados terroristas agravaron la
situacion, dado que el consumo se redujo como consecuencia del estado de psicosis de

la poblacion, que evitaba visitar sitios concurridos o viajar.
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Grafica 3. Evolucion de la tasa de desempleo en Estados Unidos.

EUA. Tasa de desempleo (mensual)
1983:1-2009:9
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Fuente: INEGI. Con base en cifras de la OCDE. Banco de Datos.

Ante la recesion que empezd a mostrar la economia en 2001, aunado con el
impacto de los atentados terroristas del 11 de septiembre, el gobierno de Estados Unidos
aplica politicas de tipo expansivo con el fin de reactivar el crecimiento econdémico y
reafirmar su poder a nivel mundial. En lo que se refiere a la politica monetaria, y como
se observa en la grafica 4, la tasa de los fondos federales, que durante el periodo de
1995-2000 fluctuo en alrededor del 5.5 por ciento, empieza a mostrar una tendencia
descendente. A partir del 3 de enero del 2001 la tasa de interés de los fondos federales
se reduce de 6.5 a 6 y continua durante todo el afio de 2001 hasta 2003 ajustandose a la
baja de manera paulatina. De modo que a partir del 24 de mayo de 2003 alcanza un
nivel historicamente bajo del 1 por ciento, el cual se mantiene hasta el 29 de junio de

2004.

Ante la caida en la tasa de los fondos federales la actividad econdmica empieza a
recuperarse y los bancos comerciales incrementan sus créditos hipotecarios sin medir
los riesgos, confiados en que la etapa de auge se retroalimentaria en el mediano y largo
plazo. De acuerdo a Hayek, el crédito que el sistema bancario debe de otorgar al sector

privado debe de ser acorde con la capacidad de ahorro que genera el pais, es decir, el
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banco central debe de establecer una tasa de interés monetaria que corresponda con el
nivel de la tasa de interés natural'? (i =r) y la mejor manera para asegurar que esta
condicion se verifique es mantener constante la cantidad de dinero, con independencia
del crecimiento en los niveles de actividad econdmica. De acuerdo con la teoria de este
autor, el gobierno de Estados Unidos recurrié a la expansion artificial del crédito con el
fin de impulsar su actividad econémica; sin embargo, este tipo de politica que genera un
impacto positivo en la tasa de crecimiento del producto interno bruto, se va a traducir
finalmente en una crisis econdmica, manifiesta en la crisis hipotecaria que estalla en
2007. ;Por qué se origina la crisis econdmica? Hayek plantea que es muy importante la
composicion del producto, la cual estd asociada con la estructura de los precios
relativos. La politica monetaria expansiva implementada por la Fed se tradujo en un
desequilibrio entre ambas tasas, la tasa de interés bancaria era menor que la tasa de
interés natural (i < r), lo que se traduciria paulatinamente en un aumento de los precios
relativos de los bienes raices en relacion a los bienes de consumo. Por lo tanto, la
composicion de la produccion se ve afectada, pues se van a producir mas bienes de
inversion en construccion en detrimento de la produccion de bienes de consumo, lo que

en la perspectiva del autor se traduce en una crisis econdmica.

2 La tasa bancaria (i ), que también podemos llamar tasa de interés monetaria, indica el valor actual de la
tasa real de interés, mientras que la tasa natural (7) se refiere al valor de equilibrio de la misma variable.
La tasa natural de interés no es una magnitud observable, depende del calculo individual de los
productores y los consumidores, su nivel lo determina la condicion de equilibrio entre el ahorro y la
inversion, es decir, es una variable que depende de factores reales. Ver The New Palgrave Dictionary of

Money and Finance (1992), p. 5.
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Grafica 4. Tasa de Fondos Federales en Estados Unidos, nivel objetivo (%).
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Nota: durante el periodo de 1995 a 2005 se presenta el dato de fin de mes.
Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos.

La situacion de auge en los Estados Unidos se veia reflejada en la mejora de la
situacion de las familias y las empresas, lo que las convirtid en sujetos de crédito: las
empresas colocaron sus emisiones y obtenian financiamiento en los mercados en
condiciones ventajosas; “las familias y las empresas conseguirian créditos de
instituciones bancarias que, contagiadas del clima dominante, se mostraran dispuestas a
ampliar su toma de riesgos, estimuladas por bajas valoraciones del riesgo y por una
confianza en los altos valores del colateral ofrecido por los clientes. La expansion del
crédito alentara las alzas de precios de los activos como éstas favorecen el crecimiento
de aquél; y esa interaccion reforzara el proceso de expansion real de la economia: las
facilidades de financiacion estimularan la inversion productiva de las empresas y la
inversion residencial de las familias mientras que la demanda de consumo de los
hogares se vera alentada tanto por las mejores perspectivas del mercado de trabajo como
por la expansion del crédito y por el “efecto riqueza” inducido por el mayor valor de los
activos que poseen. Y todo ello otorgara, a su vez, nuevos impulsos al avance

financiero” (Rojo, 2006: 150). La burbuja de bienes raices que se empieza a observar
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en los mercados de Estados Unidos era una burbuja de deuda, en la cual siempre y
cuando la garantia fuera una casa, parecia que cualquiera podia pedir prestado casi tanto
dinero como quisiera. Como se ha sefalado, en la grafica 1 se observa el impacto
favorable que esto tuvo en el crecimiento econémico, tanto asi que “aproximadamente
40 por ciento de todos los empleos creados en esta expansion econdémica estaban
relacionados con los bienes raices (por ejemplo, trabajadores de construccion, agentes
de bienes raices, valuadores, procesadores hipotecarios), es claro que para todas las
intenciones y propositos, los bienes raices eran la economia después del estallido de la

burbuja del mercado de valores en 2000” (Fleckenstein y Sheehan, 2009: 154-155).

De acuerdo a Hayek, durante el proceso de crecimiento econdémico empezara a
haber una escasez creciente en la produccion de bienes de consumo y el precio de estos
bienes empezara a aumentar, con la consecuente caida en el salario real de los
trabajadores, generandose el “ahorro forzoso”". En la grafica 2 se puede observar como
la inflacion tiende hacia la alza. Ahora bien, si el ahorro voluntario precediera al cambio
a métodos de produccion de mas larga duracion se acumularia una reserva de bienes de
consumo, que serviria de puente entre el viejo y el nuevo método de produccion. Pero
en una situacion en la que no se ha hecho tal ahorro y en la que el incremento en la
inversion en construccion es generado por la expansion del crédito hipotecario, la
sociedad como un todo se enfrenta a una reduccion involuntaria del consumo. En la
grafica 5 se observa que durante el periodo de posguerra el valor del salario minimo en
términos reales' muestra una tendencia ascendente, esto hasta 1968, posteriormente su

trayectoria ha sido descendente. Es importante sefialar que durante la recesion de 2000-

1 Que es la pérdida en la capacidad adquisitiva que sufren los trabajadores como consecuencia de que los
precios de los bienes de consumo aumentan y el nivel del salario nominal no se modifica.

" Medido en délares de la primera mitad de 2008.
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2001 el valor del salario minimo en Estados Unidos vuelve a caer y continiia con esta
tendencia hasta 2006, para observar posteriormente una leve recuperacion en 2007 y
2008, lo cual resulta paradojico si se considera que en esos aflos se observa un proceso
inflacionario’. La evolucion de los salarios refleja un proceso de redistribucion del

ingreso que ha tenido efectos negativos en contra de los consumidores.

Grafica 5. Valor real del salario minimo, 1947-2008.
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Fuente: Economic Policy Institute Analysis of U.S. Dept of Labor data. Research and Ideas for
Shared Prosperity.
http://www.epi.org/publications/entry/issue_guide_on_minumum_wage/

En el planteamiento de Hayek también se sefiala que los bancos no pueden
mantener el costo del crédito a niveles muy bajos de manera ilimitada, lo que en la
perspectiva del Banco Central de Estados Unidos se reflejé en su preocupacion por
empezar a aplicar una politica monetaria de caracter contractivo con el fin de aminorar
las presiones inflacionarias asociadas al crecimiento econdémico. Por esta razén Alan

Greenspan, entonces presidente de la Fed, empieza a aumentar la tasa de interés de los

' En este caso una posibilidad es que el ascenso en los salarios nominales haya sido mayor que la tasa de

inflacion.
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fondos federales a partir del 30 de junio de 2004, de tal modo que de 1 por ciento
asciende a 1.25 por ciento, a partir de esta fecha los ajustes paulatinos de un cuarto de
punto seguirian hasta el 30 de junio de 2006, quedando dicha tasa en 5.25 por ciento,
tasa que, como se observa en la grafica 4, se mantiene hasta septiembre de 2007.

En suma, la caida del salario real de los trabajadores asociada con el aumento en
las tasas de interés, empez6 a generar presiones en los agentes econdomicos altamente
endeudados, de manera que empezaron a enfrentar serias dificultades para seguir
pagando el pago de intereses asociado a los créditos hipotecarios. Ante la reduccion en
la capacidad de compra disminuye también la demanda agregada, factor que vino a

acentuar los efectos recesivos de la crisis econOmica.

2. A grandes males cambios radicales: se revive la politica keynesiana

La crisis hipotecaria subprime'® que se empieza a manifestar desde mediados de 2007
en Estados Unidos, se considera un tipico problema de riesgo de crédito debido al
endeudamiento excesivo. Los excesos de un periodo de rapida innovacion financiera, el
desarrollo de nuevos productos e, incluso, los nuevos vehiculos de inversion y el uso de
algunos espacios regulatorios provocaron, por un lado, una significativa reduccion de
las primas de riesgo durante un largo periodo; por otro lado, aceleraron los estandares
de endeudamiento con una elevada probabilidad de incumplimiento de pago. En este
proceso las calificadoras de riesgo contribuyeron a generar expectativas favorables en
los agentes economicos. La situacion era tal que la crisis crediticia se convirtié en un

problema de riesgo de mercado. La excesiva volatilidad de los precios de los activos,

" Las hipotecas prime son las que tienen poco riesgo de impago. En una escala de

clasificacion entre 300 y 850 puntos, las hipotecas prime estan valoradas entre 850 puntos las
mejores y 620 las menos buenas. Por el contrario, las hipotecas subprime son las que tienen

mas riesgo de impago y estan valoradas entre 620 las menos buenas y 300, las malas.
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caracteristica principal del riesgo de mercado se transformo en riesgo de liquidez, ante
la imposibilidad de realizar un activo financiero en el mercado con los costos minimos
de transaccion. A este proceso, se suma el riesgo operacional, derivado de la deficiencia
en los controles internos de las instituciones financieras'’.

Bajo el pretexto de la desregulacion se suprimieron los mecanismos
estabilizadores preexistentes, sin construir otros en su remplazo. Lo anterior propicid
que se generaron fallas en los esquemas de supervision y regulacion, distorsiones en la
determinaciéon del riesgo, miopia de las instituciones financieras respecto de la
exposicion a activos considerados de alto riesgo y deficiencias en los controles internos
de las instituciones financieras. “Nunca las politicas econémicas han suscitado tantos
desequilibrios internos e internacionales, suprimiendo ademds los mecanismos
estabilizadores y las redes de seguridad” (Vergopoulos, 2002: 152).

Un panorama mas detallado del desarrollo de la crisis y sus repercusiones en los
distintos mercados se puede encontrar en autores como Kregel (2008), Guillén (2009) y
Blackburn (2008). Aqui lo que nos interesa subrayar es lo que se refiere al impacto de la
crisis en las variables macroecondmicas basicas analizadas en el apartado anterior. En
las graficas 1, 2 y 3 se observa que la caida en la actividad economica de Estados
Unidos fue acompaiada de presiones inflacionarias durante 2007 y 2008, lo que
significa que en sus inicios la crisis se empieza a manifestar como un problema de
estanflacion econémica, es decir estancamiento acompaiiado de inflacion'®. Sin
embargo, a finales de 2008 y para 2009 la caida de la actividad econémica se acompainia

de un proceso de deflacion que refleja una caida pronunciada en la demanda agregada.

' Escalera Antezana, op. cit.
" Lo que es consistente con la teoria de Hayek, en donde las crisis se manifiestan como periodos de

estanflacion econdmica.

23



24

En lo que se refiere a la tasa de desempleo, en la grafica 3 se muestra como este
indicador empieza a aumentar de manera alarmante, de un nivel de alrededor del 4.5 por
ciento en 2006 hasta 10 por ciento en 2009.

La grave crisis econdmica y financiera dejo sentir sus efectos sobre todo durante
el segundo semestre de 2008, haciendo evidente el fracaso de los mercados, proceso
asociado con los fraudes financieros, ¢ impulsado por una intervencion de gobierno que
abarato el costo del crédito de manera imprudente. La crisis global de la primera década
del siglo XXI es también el resultado de las politicas de liberalizacion econdmica que se
empezaron a impulsar desde hace tres décadas.

Ante la gravedad de la situacion al gobierno de Estados Unidos no le queda otra
alternativa mas que aplicar politicas keynesianas de caracter anticiclico, tanto en el
terreno de la politica fiscal como monetaria, medidas que también han sido seguidas,
por otros paises, especialmente de Europa, Asia y en menor medida en América Latina.
En materia de politica monetaria, como se muestra en la grafica 4, a partir del 18 de
septiembre de 2007 el Fed ha reducido de manera paulatina su tasa de fondeo bancario,
para llevarla de niveles del 5.25 por ciento que tenia hasta el 17 de septiembre de 2007,
a un rango que va de cero a un cuarto de punto (0-0.25), nivel que prevalece en la
actualidad a partir del 22 de mayo del 2009 y que representa el nivel historicamente mas
bajo que ha tenido la tasa de los fondos federales. Esta medida se aplica con el fin de
reducir los efectos de la desaceleracion econdmica a través de aminorar las presiones
que enfrentan los deudores y, por otra parte, busca reactivar la inversion productiva y el
consumo a través del abaratamiento en el costo del crédito. Sin embargo, tal parece que
la inusitada caida en la tasa de los fondos federales no ha logrado su proposito, aunque
es de esperar que en 2010 y 2011 se empiecen a sentir los efectos de la recuperacion

econdmica. Pero en lo que respecta al periodo que va de septiembre de 2007 a 2009, se
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puede afirmar que la economia estadounidense enfrenta una situacion de trampa de
liquidez y de insensibilidad de la inversion a las variaciones en la tasa de interés, lo que
se traduce en una politica monetaria ineficaz'’,

Por otra parte, en lo que se refiere al mercado laboral la logica del sistema capitalista
también deja claro que el argumento neoclasico que asocia la caida del salario real con
el aumento en la demanda de trabajo también fracasa. La caida del salario real no ha
hecho mas que contraer la demanda agregada e incidir negativamente en la tasa de
desempleo. Por lo tanto, ante las limitaciones que empezo a reflejar el mecanismo de
ajuste de los precios (la tasa de interés y el salario real) el gobierno decide en forma
paralela implementar una politica fiscal con el fin de lograr impactar de manera directa
a la demanda agregada. Por lo tanto, en enero de 2008 el presidente George W. Bush
propuso un plan de apoyo para inducir el aumento en el consumo a través del retorno de
ingreso a los contribuyentes, el monto ascendié a 168 mil millones de dolares y fue
aprobado a mediados de febrero de ese afio.

En suma, en materia de politica fiscal se han realizado una serie de acciones con
el fin de incrementar la demanda agregada; los estimulos que se requieren son gastos en
infraestructura, programas de empleo temporal y recortes de impuestos. El Plan de
rescate del presidente de EU, Barack Obama, por mas de 800 mil millones de ddlares,
adicionales a los 700 mil millones que el Congreso estadounidense aprobd al
expresidentes Bush, destinara alrededor de 275 mil millones a recortes impositivos y

550 mil millones a incentivos de gasto™. No se espera que el impacto de los recursos

" Keynes (1936) reconoce las limitaciones de la politica monetaria para incrementar el empleo en
situaciones de depresion y en este caso sugiere que lo mas recomendable es aplicar una politica fiscal, en
particular la relativa impotencia de la politica monetaria la va a asociar por una parte con la insensibilidad
de la inversion ante cambios en la tasa de interés y por la otra, con la trampa de liquidez.

» Leon Opalin, “Economia Mundial en Picada”, El Financiero, 2 de marzo, 2009, p. 31.
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que se autoricen se dé en el corto plazo, porque la liberacion de los mismos podria
tardar y reflejarse hacia finales de 2009 y 2010.

Por otra parte, la puesta en marcha de este tipo de medidas incide en un aumento
del déficit de Estados Unidos, que podria alcanzar hasta 11 por ciento del PIB, lo que
resulta un fendémeno inédito y “nunca se ha visto en tiempos de paz”. El FMI y la
Congressional Budget Office resaltan la necesidad de “regresar tan pronto como sea
posible a un marco fiscal que incluye un compromiso con las finanzas publicas
sostenible, resaltando el hecho de que muchas medidas temporales de gasto suelen
convertirse en permanentes”'. Este preocupacion tiene un fundamento real, pues resulta
alarmante que el déficit del sector publico de un pais que esta en bancarrota se esté
financiando a través de la emision monetaria, de hecho se estima que la base monetaria
se ha triplicado®, con lo que los enormes compromisos que ha hecho el gobierno se
pueden traducir en el futuro en presiones inflacionarias y en una politica fiscal que corre

el riesgo de ser altamente contractiva.

3. Conclusiones

La discusion en relacion a las causas de la actual recesion econdmica es un tema que
genera controversia, sobre todo si se considera que se trata de un fendémeno
relativamente reciente que ain estamos viviendo. A este respecto es importante sefialar
que a mas de setenta afios, no existe consenso entre las distintas corrientes de la

macroeconomia en relacion a las causas que provocaron la Gran Depresion de 1929-

*! Ibid.

2 Ver Laurence J. Kotlikoff (Boston University), “La modernizacion de los sistemas financiero, fiscal, de
salud, y los sistemas de retiro para que los trabajadores puedan trabajar y ahorrar productivamente”,
ponencia expuesta en la Conferencia Internacional, realizada por el Banco de México los dias 19 y 20 de

octubre de 2009, ciudad de México.
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1933. Por ejemplo, Bernanke (1995), actual presidente de la Fed, sefiala que encontrar
las causas de la Gran Depresion es el Santo Grial de la Macroeconomia.

La profunda crisis actual pone de manifiesto el fracaso de las politicas de
desregulacion econdémica y la ineficacia del mecanismo de ajuste de los precios en los
mercados de dinero y laboral, de ahi la necesidad de la intervencion del gobierno para
reactivar el sistema econdomico. En efecto, vimos que para hacer frente a la crisis el
gobierno de Estados Unidos ha impulsado una agresiva politica econdémica de caracter
expansivo y medidas similares han sido tomadas, en mayor o menor medida, en otros
paises. La aplicacion de medidas de caracter contraciclico permitira en el corto y
mediano plazo paliar los efectos de la recesion econdémica e ir disefiando una nueva
estrategia que apunte a una mayor regulacion del sistema financiero mundial.

Hay una amplia gama de factores que explican el origen de la recesion actual,
los cuales tienen que ver tanto con una politica monetaria laxa como con una
especulacion sin restricciones en un marco en el que cada vez se empobrece mas la
clase trabajadora. De ahi que el andlisis de la crisis econdmica se puede plantear en la
perspectiva de distintas corrientes teoricas, como la teoria de las crisis de Marx, la
explicacion de las crisis en Keynes o los planteamientos de la teoria Neoclasica,
Austriaca y Post Keynesiana, por mencionar algunos.

(Es responsabilidad de Alan Greensapan la crisis actual? Se podria pensar que si
no se hubiera bajado tanto la tasa de interés, el mercado de bienes raices jamds se
hubiera podio convertir en la burbuja que en ultimo término se convirti6. Su desempefio
en la Fed va a ser evaluado con mayor objetividad a medida que pase un poco mas de
tiempo. Sin embargo, no debemos de perder de vista que la crisis econdmica que
actualmente enfrentamos implicé un largo proceso de gestacion en el marco de un

sistema capitalista que desde la década de los setenta empezd a apuntar hacia la
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desregulacion de los mercados y la creencia en que las libres fuerzas del mercado
bastaban por si mismas para lograr el crecimiento econdmico, la generacion de empleo
y la estabilidad de precios.

Finalmente, la desarticulacion del sistema financiero en relacion al aparato
productivo se convierte en un velo que impide ver con claridad los riesgos asociados a
las fracturas que se empiezan a agudizar en el sector real de la economia. Por lo tanto, la
actual recesion economica derivada de la crisis financiera mundial no refleja mas que la
fragilidad de un sector productivo al que se le han ido minando las bases desde hace

varios afios>>.
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