CAMBIOS EN LA ECONOMIA
ESTADUNIDENSE EN LA POSGUERRA
Y EL CRECIENTE DOMINIO DE LAS FINANZAS

Durante la posguerra, Estados Unidos present6 un crecimiento con estabi-
lidad y pleno empleo sin precedente. Las instituciones del Nuevo Orden (a
partir de 1933) permitieron la creacion de grandes recursos de activos de
capital y de una fuerza laboral bien capacitada e intensivamente empleada
en el proceso productivo. Este éxito fue acompafiado de un dindmico gasto
gubernamental y de un largo periodo de estabilidad. En general, los hogares,
empresas e instituciones financieras se vieron favorecidas y con una dispo-
sicion de liquidez inusitada. Con esta tltima, resulté sencillo expandir el gasto
financiado por deuda tanto a nivel familiar como corporativo; sin embargo,
dicha liquidez fue gradualmente absorbida, en la medida en que se fueron rela-
jando los controles y limitaciones a los contratos e instituciones financieras.

En el plano internacional, Estados Unidos, como hegemén, tuvo el po-
der econémico para influir en la industria y los mercados de sus principales
socios comerciales y aliados politico-militares. Se contaba con los recursos
para mantener una posicién militar dominante a nivel mundial y, proporcio-
nando ayuda al exterior, invertia en los paises subdesarrollados al prestarles
recursos. Con esto se consolidé una dependencia financiera de éstos hacia
la Unién Americana, gracias también al uso del délar como moneda interna-
cional de reserva. Asi, la fuerza militar y econémica obligé a las otras naciones
industrializadas a aceptar sus planes expansionistas y financieros, vinculando
los negocios privados y la politica internacional, todo esto gracias al mante-
nimiento de un déficit cada vez mayor con el extranjero y a otro bastante grande
en el ambito publico (Magdoff, 1969), producto de una constante expansion inter-
nacional de la banca comercial.

Pero, :qué sucedi6 durante los afios setenta y ochenta que detuvo el creci-
miento econémico de Estados Unidos y qué papel jugaron las instituciones
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financieras? Al parecer no hay una respuesta tinica. En este segundo capitulo
se retoman los argumentos de destacados economistas de la época, quienes
trataron de explicar integralmente dicho estancamiento analizando el des-
pegue del aparato especulativo o de la financiarizacion que marcé el rumbo,
cambiando las formas de acumulacion en el aparato productivo y de organi-
zacion de los mercados financieros.

Uno de los mds importantes teéricos de la economia financiera del siglo
XX, Hyman Minsky (1919-1996), argument6 que el deterioro estadunidense
inicia con el endeudamiento de los distintos agentes y sectores econémicos
en la posguerra. Durante el apogeo de la economia, los margenes de seguri-
dad se redujeron y el sistema finalmente se afirmé en un gran endeudamiento
en relacion con las finanzas internas de las corporaciones y el uso intensivo
de deuda o valores para adquirir activos a través de fusiones y adquisiciones. El
sistema financiero se torné cada vez mds fragil, desembocando en la primera
credit crunch (o crisis crediticia, que es una reduccion brusca y repentina en
la disponibilidad de dinero o crédito de bancos y otros prestamistas) de pos-
guerra en 1966 y en crisis recurrentes, ocasionando el fin de la estabilidad con
crecimiento y pleno empleo.

Debido a esta serie de hechos, la Reserva Federal (FED) se vio obligada a
intervenir como prestamista de tltima instancia para refinanciar a los ban-
cos que enfrentaban pérdidas y dificultades para saldar sus obligaciones de li-
quidez. Lo que sigui6 a esta bancarrota fue una recesion, que rapidamente se
vio acompanada de un gran déficit publico (a big government). A los aconte-
cimientos de ese 1966, los siguieron los ciclos de 1969-1970, 1974-1975,
1980-1982 y 1987-1990, caracterizados por cuatro elementos fundamentales:

e Turbulencias en los mercados financieros, lo que condujo a la mencionada
intervencion de la FED y otros organismos privados como prestamistas.

® Recesion.

® Un crecimiento considerable del déficit gubernamental.

® Una recuperacion seguida de un aumento de la inflacién, que prepa-
raba el camino para la préxima turbulencia financiera (Minsky, 1986;
D’Arista, 1994).

Cada uno de esos sucesos conflictivos sobrevino tras periodos de réapido
aumento del financiamiento de corto plazo. A partir de 1980, las recesiones
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se recrudecieron, ademds de presentarse alzas en la inflacion, en las tasas de
interés y el desempleo.

Deterioro de las ganancias de las corporaciones
no financieras

Desde 1975, el déficit presupuestal se volvié un problema crénico en res-
puesta a las recesiones de ciclos econémicos cada vez mds cortos. Durante
la primera mitad de los sesenta, el gasto de inversién se habia mantenido en
crecimiento, principalmente la inversion en planta y equipo por parte de las
corporaciones no financieras, alcanzando su punto maximo en 1964y 1965
(Wolfson, 1994). Dichas empresas alimentaban ese gasto bdsicamente a través
de sus fondos internos, por lo que se ejercia poca presion sobre las tasas de
interés, que permanecieron constantes durante casi cinco afos, al menos las
principales. Las calificaciones de los bonos corporativos también se mantu-
vieron estables a una tasa poco menor del 4.5 por ciento.

A finales de 1965, aumenté la deuda total, compuesta por pasivos de
corto plazo. Las condiciones favorables, pese al recurrente calentamiento de la
economia, se deterioraron para 1966y se presenta el primer shock financie-
ro de posguerra (Minsky, 1982; 1986), por consiguiente, los precios y la tasa
de interés se incrementaron; y las ganancias, que eran parte sustantiva de los
fondos internos y habian crecido de manera constante, comenzaron a declinar
a partir del primer trimestre de 1966, con importantes consecuencias en el
nivel de dichos flujos de efectivo internos de las firmas no financieras, pues
su capacidad para afrontar las deudas, asi como de llevar a cabo los planes
de inversion previstos, se vio mermada, afiadiendo presion (Wolfson, 1994).

A partir de 1966, se estanca el crecimiento de la tasa de inversion para
plantas y equipo; no obstante, la inversién en inventarios se dispara y las cor-
poraciones no financieras se toparon con dos escenarios: problemas para
hacer frente a sus pasivos y un alto nivel de gasto de capital que no pudieron
financiar internamente, como antes se dijo. El fin de la prosperidad inicia a
mediados de los afios setenta, cuando esas entidades se vieron en la necesidad
de recurrir al financiamiento de largo plazo a través de los bonos corporativos
en su mayorfa, cuatro quintas partes del financiamiento total de 1966. Este pa-
trén se repite en las subsecuentes crisis (Minsky, 1986; Wolfson, 1994).
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En su interpretacion de este declive, James Crotty (2000; 2002) enun-
cia tres aspectos presentes durante los anos setenta y ochenta en la econo-
miay en esas corporaciones, y que a su juicio son relevantes. El primero es
un lento crecimiento de la demanda, aunado a una intensa competencia, que
redujo los niveles de rentabilidad de esas empresas en comparacion con lo
obtenido durante la edad de oro de la economia estadunidense, es decir, los
afios cincuenta y parte de los sesenta, cuando la tasa de ganancia se mantu-
vo alta, rondando el 11 por ciento a mediados de los sesenta, a lo que siguié
una disminucién constante a partir de los setenta y un profundo declive en
los ochenta.

El segundo hecho fue la reduccion del gasto de inversion de las empre-
sas. El tercero, la brecha entre fondos internos y la inversion requerida tanto
para activos productivos, como para activos financieros, que forz6 a incre-
mentar el endeudamiento de las firmas. Crotty (2000; 2002) afirma que las
dos crisis petroleras de los setenta, el colapso del sistema de Bretton Woods, el
excesivo endeudamiento, la caida en la tasa de ganancia y un maltrecho mer-
cado de capitales causaron la debacle estadunidense.

El incremento de la tasa de desempleo fue mas evidente entre los afios
setenta y ochenta del siglo xx, al pasar del 4.8 al 7 por ciento, lo que reveld,
segin Magdoff y Sweezy (1988), un fracaso de la economia privada y de la
capacidad gubernamental para generar el volumen de empleos remunerados
requeridos. Al mismo tiempo, la tasa de utilizacién industrial declinaba. En
los afos de Ronald Reagan (1981-1989), la situacion no mejord, lo que man-
tuvo estancada la economia y sin sefial de recuperacion en un futuro préximo
(Magdoff y Sweezy, 1988).

Contrario a la posicién de Minsky (1986) y de Wolfson (1994), para Crotty
el periodo de posguerra se prolongé hasta 1973 con constante crecimiento
econémico, y un periodo de transicién de 1973 a 1979. La creciente inflacién
y competencia comercial, especialmente de Alemania y Japon, crearon sus-
tanciales déficits comerciales que condujeron, en parte, al rompimiento del
sistema de Breton Woods y al quebrantamiento de los tipos de cambios fijos
de 1972 a 1973. Esto dltimo mds la inestabilidad de las tasas de interés die-
ron pie a la especulacion y fluctuacion de los mercados financieros forman-
do un circulo vicioso. La volatilidad de los tipos de cambio promovi6 atin mds
la reduccion de controles en los movimientos de capital transfronterizos, agu-
dizando la inestabilidad.
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A finales de los setenta, se present6 un alza en la inflacion y se decidié
disenar una politica fiscal y monetaria restrictiva, causando la primera rece-
si6n de posguerra. De acuerdo con Crotty (2007), los afos setenta fueron
desfavorables a la elite econémica estadunidense, pues los grandes bancos
nacionales enfrentaron pérdidas, e incluso varios de ellos quebraron. Ademas,
sus pares multinacionales obtuvieron pocas ganancias, en cambio estuvieron
muy expuestos al riesgo en los paises en desarrollo. A raiz de las altas tasas
de inflacién y el creciente déficit, se opté por cambiar la politica econémica,
imponiéndose un nuevo tipo de capitalismo: el neoliberal o lo que Minsky lla-

mo6 money manager capitalism.

Causas estructurales del estancamiento econémico

Una posible razén es que, dada la estructura corporativa de la economia con
alta concentracion del ingreso, los grandes incentivos fiscales favorables a las
empresas no bastaron para promover la inversion, la cual no mostré un desem-
peno sostenido de modo que impidiera llegar al estancamiento. Otra, mds in-
mediata, fue una gran propension a ahorrar y una mas débil, a invertir (Magdoff
y Sweezy, 1988).

El hecho de que en los setenta y ochenta no se presentara una crisis de
las dimensiones de la de los afos treinta se debi6 a tres factores: primero, el
papel del gasto publico y de los déficits del gobierno; segundo, el enorme
incremento de la deuda de consumo, incluyendo la residencial hipotecaria
durante los setenta vy, tercero, el gran crecimiento del sector financiero que,
aparte de la deuda, incluy6 todo tipo de actividad especulativa, aumentando
el poder adquisitivo de sus participantes, lo que se reflejé en un mayor consu-
mo suntuario. Lo anterior atenud la tendencia al estancamiento, pero sigui6
latente el peligro de una crisis generalizada (Minsky, 1982; 1986).

Lo que mantuvo alto el nivel de inversién en la economia nacional fue la
compra de equipos de comunicacién de alta tecnologia, la creacion de esta-
blecimientos comerciales, es decir, edificios de oficinas y almacenes minoris-
tas, pero esto no fue suficiente para impedir la disminucion de la inversién
en general, especialmente la manufacturera.

Las industrias mas tradicionales sufrieron una disminucién marcada en

la inversion, como resultado de una sobreexpansion de la capacidad en relacién
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con la demanda. Cabe sefnalar que ni las inversiones en innovaciones tecno-
légicas pudieron mantener la prosperidad de la economia estadunidense
en su conjunto (Magdoff y Sweezy, 1988).

Durante la aparente recuperacion de los afos ochenta, hubo factores que
s6lo fungieron como artificios para mejorar el desempenio de la economia. El
primero fue el inmenso gasto militar por parte del gobierno de Ronald Reagan,
particularmente para ayudar a aliviar la recesion de 1980-1982. El segundo
son los déficits gubernamentales. Sin estos apoyos, la recesion de princi-
pio de los ochenta se habria agudizado. El cambio en la politica econémica
hacia el libre mercado significé transformaciones importantes en el sistema
financiero local.

Debilidad en la demanda y una fuerte competencia
por recursos financieros

Crotty (20005 2002; 2007) argumenta que la débil demanda y una fuerte com-
petencia entre las industrias clave también contribuyeron al estancamiento.
A partir de los setenta, el desempefio de las corporaciones no financieras se
vio seriamente afectado por las nuevas circunstancias propiciadas por los cam-
bios en los mercados financieros, es decir, la reduccion en el crecimiento de la
demanda y una creciente competencia de productos, asi como un cambio en
la busqueda de produccién de ganancias, que pasé del largo plazo a uno muy
corto, aunque asumiendo mayores riesgos, en los que el alza de la tasa de inte-
rés real cumplié un papel central.

Se forz6 a las corporaciones a pagar mayores cantidades provenientes de
sus flujos de efectivo a los acreedores, transfiriendo asi parte de sus riquezas al
sector financiero. De esta manera, aquéllas incrementaron su endeudamiento
y disminuyeron la tasa de acumulacién de capital, cambiando las estrategias de
sobrevivencia del largo al corto plazo. Al hacer esto dltimo, las empresas con-
tribuyeron a la transformacion de las estructuras financieras estadunidenses,
tal como lo explican Wolfson (1994), asi como Bowles y Gordon (1989).

Las politicas neoliberales adoptadas en ese pafs en los ochenta promo-
vieron una débil demanda global de manera crénica, que intensificé la presion
por la competencia entre industrias clave, dando lugar a ganancias insuficien-
tes, exceso de capacidad, crecimiento desmesurado de la deuda y un cambio
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en la estrategia de las corporaciones, que exacerbé la deficiencia de la de-
manda (Crotty, 2000; 2002). El autor identifica cuatro aspectos que restrin-
gieron dicha demanda, y que estan fuertemente arraigados en la estructura
y pricticas de su propia concepcién de neoliberalismo:! un lento crecimiento
de los salarios y un consumo masivo; una tasa de interés real alta; una poli-
tica fiscal restrictiva (a partir de los afios ochenta), y un lento crecimiento de
la inversién privada interna.

La cada vez mayor desregulacion, la liberacion comercial y el fin de
las politicas keynesianas que perseguian un constante crecimiento econémico
interno, desembocaron en la destruccion de la renta de los oligopolios. Una
sobreinversion en relacién con la demanda causé un exceso de capacidad, que
enfrentaba también una creciente innovacioén tecnolégica y financiera, au-
nada al crecimiento de la deuda. En consecuencia, surgié una competencia
rapaz y muchas firmas fueron obligadas a adoptar planes de corto plazo y a
recortar los costos laborales, lo que se tradujo en reducciones salariales y nu-
merosos despidos.

Endeudamiento de la economia estadunidense

Otro de los cambios orgdnicos que present6 esta economia fue el incremen-
to sin precedentes del endeudamiento de los consumidores, la deuda cor-
porativa, la emitida por los bancos y la del gobierno durante los afios setenta
y ochenta. La pesada carga de este débito aumentd, mientras el ingreso se con-
trajo. Una gran porcion de este ultimo fue transferido al sector financiero para
pagar deudas contratadas cuando los precios y las tasas de interés eran
menores.

La detonacion del crédito o de la deuda permiti6 que las clases medias
y trabajadores con cierta calificacién asumieran grandes cantidades de cré-
dito, obtenido, ademas, de forma f4cil, para compensar los salarios estancados,
y estos recursos se volvieron cada vez mas necesarios para financiar la vi-
vienda, gastos en salud y educacion, llevando a las familias a mayores niveles
de endeudamiento que antes de la gran depresion, al intentar subsanar la
brecha entre la deuda y sus ingresos y activos liquidos (Cypher, 2009). El

! Crotty utiliza el término neoliberalism asemejandolo al de financiarizacién de Minsky.
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sistema financiero se vio cada vez mas cargado de deuda privada, incre-
mentando la vulnerabilidad de la estructura financiera y experimentando
constantes problemas. Si bien el crédito es un recurso necesario para una
economia capitalista, y debiera seguir el ritmo de ésta y de las actividades
comerciales, con frecuencia se sale de control debido a las decisiones de ne-
gocios de los banqueros.

De acuerdo con Magdoff y Sweezy (1988), durante los setenta, mientras
mayor era el estancamiento, la deuda parecia ser, cada vez mds, la panacea,
aunque su estructura no estaba equilibrada. Entre 1970y 1985, la adquirida
por el gobierno siempre fue menor que la de los hogares, empresas financieras
y no financieras, e incluso se redujo, no asi la de esos otros actores, y aqui es
importante resaltar que el endeudamiento de las empresas financieras fue
desmesurado.

Sin embargo, en 1985 se cuadruplicé la deuda del gobierno, pues en la
medida en que el auge de posguerra comenzé a agotarse, iniciaba la lucha
contra el estancamiento mediante la generacién de un mayor volumen de débito
nacional e internacional, una incontrolable especulacién y una inflacién a

la alza, paliativos que acarrearon un intenso deterioro del sector financiero.

El déficit gubernamental y el creciente predominio
de las finanzas

La deuda y los déficits fiscales mantuvieron a flote la economia estaduni-
dense durante los sesenta y setenta. Los segundos evitaron una depresion
generalizada, pero su acumulacién fomenté las espirales inflacionarias, con-
tribuyendo a mantener altas tasas de interés que inhibian el crecimiento y
llevaban hacia una nueva baja de la actividad econémica (Magdoff y Sweezy,
1988; Minsky, 1986). Con el estancamiento, a finales de los sesenta y duran-
te los setenta, surgié un nuevo patrén de déficit que se convirti6 en un rasgo
fijo de la economia, pues el gobierno cubria con ellos la brecha de la de-
manda efectiva.

Se culpé al déficit publico de las altas tasas de interés, aunque en reali-
dad fue al revés: éstas hicieron crecer, y mucho, la deuda federal acumulada.
Un componente importante de esta deuda son los titulos a corto plazo, que
constantemente deben refinanciarse a tasas de interés cada vez mayores. La
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combinacién de los distintos tipos de deuda ha aumentado los costos de
ésta cada vez mds y causado que el déficit se incremente (Magdoff y Sweezy,
1988; Parguez, 2002), dindmica que continda.

La desregulacion financiera y la competencia entre los distintos tipos
de intermediarios financieros contribuyeron a la elevacion de las tasas de
interés. Ejemplo de esto es un fondo de inversion que ofrecia tasas de interés
mas altas de las que se obtenfan en un banco. Los depésitos bancarios empe-
zaron a moverse hacia los fondos, con el fin de reemplazar los depésitos que
habian perdido por la competencia y la presencia de otros intermediarios fi-
nancieros, y los bancos ofrecieron certificados de depésitos con tasas de inte-
rés mds altas; entonces, los fondos de inversion compran estos certificados
(cp), permitiéndoles asi retener a sus inversionistas. Este esquema circular de
fondos infla al sector mientras mantiene altas las tasas de interés.

A finales de los ochenta y principios de los noventa, el sector financiero
crecié desmesuradamente en términos absolutos y relativos en comparacion
con el productivo. El prolongado auge de la segunda guerra mundial dio pie
a una explosion de nuevos tipos de instrumentos e instituciones que abona-
ron el camino para la actividad especulativa de una manera sin precedentes,
con recurrentes alzas en las tasas de interés, lo que consolidé la plataforma
para el fenémeno de la financiarizacion, y el crecimiento del sector fue de la
mano de la financiarizacion estadunidense.

Greta R. Krippner (2005) analiz6 c6mo desde los ochenta y noventa
aquélla surge como un patrén de acumulacién en el cual la ganancia se ori-
gina a través de canales financieros, mas que de la produccion de bienes y el
comercio. El creciente peso de las finanzas en la economia se reflejé en la
expansion de los bancos, casas de corretaje y companias financieras. Esto se
debi6 a la crisis de rentabilidad sufrida por Estados Unidos durante los setenta.
Los intereses financieros ganaron mayor poder politico y econémico, en de-
trimento de la actividad productiva.

Las relaciones entre bancos y empresas cambiaron. La que existia para
el financiamiento de largo plazo entre los bancos y las corporaciones entré en
un receso, mientras que los mercados de capitales se convirtieron en un surti-
dor relevante para aquéllas (Crotty, 2007; Epstein, 2005). La estructura de la
economia de ese pafs habia estado variando ya desde principio de los seten-
ta, no sélo en el sector de la produccion de bienes, sino también en los ser-

vicios, con un mayor predominio de las finanzas.
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Segtin Magdoff y Sweezy (1988), el sector financiero no produce nada
por si mismo con valor de uso significativo, pero sf utiliza una gran cantidad
de productos reales y puede prosperar mientras el productivo contintda de-
tenido. Estos autores advirtieron la contradiccién entre un sector financiero
préspero y en expansion, y uno productivo frenado en su gestacion. Como
resultado de esta dicotomia, un sector productivo con demanda estancada 'y
tomando decisiones con base en perspectivas inmediatas, la tendencia fue,
como se dijo, recortar costos de produccion, principalmente los laborales, des-
pidiendo obreros, reduciendo los salarios y limitando la inversion, lo que, para-
déjicamente, perpetué el estancamiento.

En el sector financiero el panorama fue distinto, pues existia liquidez,
ademds de una amplia disponibilidad de crédito, competencia persistente y
una mayor necesidad de obtener ganancias, generando una presién ascen-
dente de los precios de los instrumentos financieros y burbujas inflacionarias,
que promovieron la actividad especulativa en esa comunidad.

Hegemonia del délar y rompimiento
del sistema de Bretton Woods

Las turbulencias no sélo se sintieron en la economfa nacional; la interna-
cional también registr6 importantes eventos desde mediados de los sesenta.
El rompimiento del sistema de Bretton Woods marcé el inicio de la era de
desestabilidad monetaria internacional y la recurrencia de las crisis finan-
cieras. El sistema funciond sobre los tipos de cambios fijos y fuertes controles a
los flujos financieros. La politica econémica estadunidense de posguerra de
promocién de crecimiento econémico con pleno empleo requeria los con-
troles y la estabilidad que este sistema proporcionaba adecuadamente, y, como
se menciond, estuvo apoyada en la expansion del gasto publico y una politica
monetaria no restrictiva con bajas tasas de interés. Desafortunadamente, las
mismas medidas tomadas para estabilizar esa economia validaron las practi-
cas especulativas posteriores.

El sistema de Bretton Woods (1944-1971) fue liderado por Estados
Unidos y el délar se erigié como la divisa internacional y el principal activo de
reserva en el mundo, pues en esos momentos era el mds fuerte y confiable en

la comunidad financiera internacional. En los acuerdos, origen de ese sistema,



CAMBIOS EN LA ECONOMIA ESTADUNIDENSE 41

se establecié un esquema de cambios fijos para dar seguridad al comercio
exterior y por esa via estimular el crecimiento de la economia mundial. Es-
tados Unidos se comprometi6 a sostener la libre convertibilidad del délar en
oro, a razén de 35 délares por onza (patrén oro). La l6gica era que los bancos
centrales extranjeros (europeos) continuaran acumulando délares sin que
los convirtieran en oro, de ahf el temor ante una devaluacién de la moneda
frente al metal, pues serfa perjudicial tanto para Estados Unidos como para
si mismos (Chapoy, 1973; 2011; Guttmann, 1994).

Cabe sefialar que las fuerzas que impulsaron a Estados Unidos en el con-
cierto econémico mundial fueron sus grandes corporaciones y los principa-
les bancos, que posteriormente constituyeron la principal fuente de liquidez en
el planeta. Por su solidez econémica, sus inmensas tenencias de oro y su posi-
cién preponderante en el comercio internacional durante la posguerra, aquél
era el tinico pais que podia proveer liquidez en su propia divisa.

No obstante, la incompatibilidad entre los objetivos nacionales de to-
das las politicas monetarias, incluyendo la de Estados Unidos, y las funciones
inherentes al dinero mundial llevarfa, a finales de los setenta, a cuestionar
la norma de convertibilidad. En este sentido, tras la crisis del délar en 1971,
empez6 a ponerse en tela de juicio la hegemonia de esa economia y la pri-
macia de su moneda. En opinién de Antonio Gutiérrez, “el colapso de Bretton
Woods fue, en gran medida, el precio que pagé Estados Unidos por el ejerci-
cio de su papel como banquero mundial y la expresion del debilitamiento de
los fundamentos econémicos que le permitieron constituirse en el eje organi-
zador de las relaciones econémicas internacionales” (1992: 34).

Otro episodio importante lo protagonizé la Organizacion de Paises Ex-
portadores de Petréleo (0PEP) en 1974, que decret6 el aumento de los pre-
cios internacionales del crudo, como respuesta al apoyo de Estados Unidos
a la guerra de Israel contra los paises drabes, pasando de 3 a 12 délares por
barril. Esta crisis tuvo efectos macroeconémicos similares a un aumento si-
multdneo de los impuestos sobre el consumo y la produccion, ya que éste y la
inversion se redujeron drdsticamente por los altos costos de la energfa, empu-
jando la economia mundial hacia una recesion.

Se pensaba que con la flotacion de los tipos de cambio de los paises in-
dustrializados se protegerfan las reservas de los bancos centrales y se contro-
larian los movimientos de capitales especulativos. Hubo un consenso entre
autoridades y economistas, en el sentido de que los tipos de cambios determi-
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nados por el mercado asegurarian el ajuste externo; no obstante, esta decision

abrirfa la puerta a las constantes y subsecuentes crisis financieras.

Internacionalizacion de la banca estadunidense
y expansion de la liquidez mundial

La quiebra del sistema monetario internacional condujo a una expansion sin
precedentes de la liquidez, a una situacién de caos, de inestabilidad moneta-
ria y cambiaria, a la exacerbacion de la rivalidad y al proteccionismo (Ramirez
et al., 1983). En el contexto de crisis financieras de los setenta, la banca
internacional privada encontré las condiciones necesarias para su desa-
rrollo y auge, lo que a su vez provocé un mayor desorden monetario y finan-
ciero global.

La ruptura del esquema de cambios fijos y su sustitucién por el generali-
zado de flotacién fue un claro ejemplo de la incapacidad del Fondo Monetario
Internacional (Fm1) para tener pleno control de las paridades cambiarias. La
quiebra del sistema monetario obligé a privatizar los mercados de cambio, qui-
tando el mando a las autoridades monetarias sobre los movimientos de capital
y cediéndolo a la gran banca internacional privada (Ramirez et al., 1983: 130),
liderada por los bancos estadunidenses, protagonistas de las subsecuentes
crisis y promotores de la posterior financiarizacion.

Segtin Pedro Paz (en Ramirez et al., 1983), una parte del proceso de pri-
vatizacion e internacionalizacion de los flujos financieros se aliment6 con el
surgimiento de nuevas formas de creacién de dinero internacional (innovacién
financiera), de ahi la necesidad de desarrollar un mercado de eurodélares por
parte de la banca privada para la creacién y expansion de la liquidez global.

La expansion y actividad de los grandes bancos en el extranjero, princi-
palmente estadunidenses, en los afios setenta, originé todo un movimiento
desde los centros financieros internacionales en los paises subdesarrollados
(centros financieros extraterritoriales u off shore), cuyas sucursales operan am-
paradas en la libertad que aquéllos ofrecen, cuya funcion, afirma José Manuel
Quijano (1983: 112): “debe ser localizada en el entorno de un fenémeno que
se refiere a las dificultades encontradas por las economias avanzadas para la
acumulacion productiva. Con esto, los excedentes dinerarios se destinaron cre-
cientemente a la actividad financiera, impulsando a los bancos en la bisqueda

de nuevos mecanismos para reciclar la liquidez incrementada del sistema”.
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El crecimiento de los bancos estadunidenses en el exterior puede ex-
plicarse, en parte, por las caracteristicas de la coyuntura y la depresion de
fines de los afios sesenta, cuando el desarrollo del capital encuentra limites
a sus posibilidades internas de expansion, quedando disponible para inver-
tirse en el exterior.

El uso intensivo del délar en las operaciones financieras se present6 con
mayor rapidez que en el caso de cualquier otra moneda a partir de los sesen-
ta'y, con mds fuerza, en los setenta. Las posiciones externas de los bancos
europeos son mucho mayores en délares que en cualquier otra divisa, de
donde proviene la denominacion de mercado del eurodélar o euromercado.

En un principio, los depédsitos en moneda extranjera atrajeron a los
bancos por las utilidades que podian obtener mediante una regulacion de
fondos comparativamente mds libre. En esa época, el mercado exterior repre-
sentaba, en particular para los bancos estadunidenses, una tentadora opor-
tunidad de evadir las obligaciones internas en relacién con el monto de las
reservas, las limitaciones en las tasas de interés y los controles que Washington
impuso, progresivamente, al capital en los afos setenta para afrontar el pro-
blema de la balanza de pagos nacional.

La importancia de estos euromercados radicé en el uso del ddlar, la si-
tuacion de pagos de Estados Unidos, los depésitos de empresas multinacio-
nales que trataron de ignorar disposiciones impositivas y financieras en aquel
pais, y los depésitos de los afiliados a la oPEP, que se encontraron con un exce-
dente que no deseaban invertir en sus propios territorios después de 1973, de-
bido una baja en la tasa de rendimiento. El mercado de eurodélares permitié
poner en circulacién enormes volimenes de dinero, convirtiéndose éstos
en los principales mercados de capitales para la obtencién de los més signifi-
cativos montos de recursos financieros.

El dinamismo de las finanzas internacionales en los setenta se origing
en una masiva expansion del crédito privado internacional. Esta nueva etapa
de los préstamos fue definida por la expansion del crédito de la banca co-
mercial internacional privada. América Latina se constituyé como fuente
receptora de estos flujos, pero entre 1982y 1983 la situacion tomé una direc-
ci6n contraria: las transferencias netas se tornaron negativas, presentdndo-
se al mismo tiempo una masiva fuga de capitales en la region, agravando el
sobreendeudamiento padecido por los paises latinoamericanos desde princi-
pios de los ochenta. Segtin Eugenia Correa, la banca acreedora estadunidense
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alcanzé una gran libertad en su gestion de activos desde el mercado interna-
cional, al tiempo que el costo de aquéllos redujo sensiblemente el mercado
nacional (Correa, 1992: 64). Por tanto, en 1982 estall6 la crisis financiera de
América Latina, debido a la falta de flujos hacia la regién, que impidi6 el re-
financiamiento de la deuda, tanto del capital como de los intereses.

En esa década, la inestabilidad se exacerbé debido a las politicas antiin-
flacionarias adoptadas al inicio de los ochenta por el gobierno de Reagan.
Gran parte de las obligaciones siguieron en manos de instituciones como Bank
Trust y companias aseguradoras o fondos de pensiones y mutualistas, cuya
tenencia de valores estaba acotada solamente por contratos, mas no por algu-
na regulacion o entidad ad hoc.

El desmantelamiento de las instancias reguladoras del aparato estatal
detoné un proceso de desregulacion, transfiriendo ese papel principalmente
a las corporaciones y a otros agentes financieros privados. El mercado reem-
plazarfa al Estado en la funcién de establecer controles a los flujos moneta-
rios y de bienes.

Este nuevo modelo de capitalismo tiene sus fundamentos en la teorfa
neocldsica. Su implementacion fue promovida por la elite politica, financiera
y econémica de Estados Unidos para salvaguardar sus intereses en tiempos
de turbulencias econémicas (Crotty, 2002).

Ascenso del money manager capitalism

En su vasta obra sobre la evolucion de las finanzas y el efecto en la econo-
mia estadunidense, Minsky (1982; 1986) y Minsky y Whalen (1996) sefialan
un hecho crucial: la estructura financiera estadunidense ha sufrido signi-
ficativas transformaciones a partir del capitalismo comercial, cuando el fi-
nanciamiento externo se utiliz6 sobre todo para el comercio; luego el sistema
progresé hasta adoptar su forma presente, lo que Minsky denomina money
manager capitalism, en el que los mercados y los convenios financieros son
controlados por los manejadores de fondos. Cabe acotar que, entre la primera
etapa, es decir, la comercial, y esta tltima, hubo dos también destacables: la
del capitalismo industrial y la paternalista.

En la industrial, se apoyaba el desarrollo del capital a largo plazo con fi-
nanzas externas; en la paternalista, se armg el aparato financiero de posguerra,
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mediante una politica contraciclica fiscal que daba soporte a las ganancias
cuando la economia fallaba, se establecian tasas de interés bajas, las inter-
venciones de la FED eran restringidas por los lineamientos del patrén oro y
se adopt6 el seguro de depositos (Safety Net) para bancos e instituciones de
ahorro y préstamos. Es en esta etapa cuando se funda el National Investment
Bank, corporacién para la reconstruccién que inyectaba valores gubernamen-
tales a algunos sectores estratégicos, como el industrial, financiero y de transpor-
te, por tanto, desde 1933 y hasta el término de la segunda guerra mundial, el
gobierno actu6 como la principal fuente de fondos externos. En 1946, una gran
parte de los hogares poseia activos financieros en forma de deuda del go-
bierno, la de las empresas era minima, al igual que la de las familias (Minsky
y Whalen, 1996; Minsky, 1991).

El money manager capitalism fue el resultado de la transformacion de las
précticas financieras hacia actividades mds especulativas y del surgimiento
de planes de seguridad social, suplementados o apalancados con fondos pri-
vados. En su centro se encuentran instituciones como los bancos de inversién,
que manejaron grandes portafolios de instrumentos financieros.

Este avatar del capitalismo introdujo una nueva esfera para la interme-
diacién dentro de la estructura financiera. La logica que lo gufa es la maximi-
zacion del valor de las inversiones de los tenedores de fondos, por tanto, la
valuacion de las empresas fue cada vez mds vulnerable al comportamiento
del mercado de valores (Minsky y Whalen, 1996). Una dréstica baja colec-
tiva en el precio de los activos puede contribuir a una falla institucional, a una
crisis financiera y a un colapso en el volumen de la inversion, el producto y
el empleo agregado. Para Minsky (1992: 10), la especulacion contenida en la
actividad de Wall Street (a través de los fondos y los bancos de inversion, asi
como el uso intensivo de la innovacién financiera) es la responsable de los ciclos
econémicos actuales.

La innovacién financiera cumplié un papel importante en el desarrollo del
money manager capitalism, a tal punto que ha sido responsable del incremento
de la fragilidad y las sucesivas crisis que han afectado a la economia estaduniden-
se desde 1974. Como se verd en el cuarto capitulo, no sélo es un fenémeno
que se adiciona, sino que, en realidad, la recurrencia a las innovaciones tiene
un importante impacto sobre la estructura de los activos y pasivos, y, por
ende, sobre la estabilidad de la economia por potenciar la liquidez y la especu-
lacién (Minsky, 1986; 1994).
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El declive de la economia estadunidense en la década de los setenta y ochenta
se explica en funcion de una débil demanda y una fuerte competencia entre
las industrias clave. Desde los anos setenta, el desemperio de las corporaciones
no financieras result6 seriamente afectado por las nuevas circunstancias, que
fueron la reduccion en el aumento de la demanda, una creciente competen-
cia de productos y cambios en la bisqueda de generacién de ganancias, que
pasé del largo al muy corto plazo, en el que el alza de las tasas de interés rea-
les se vio involucrada.

Se forz6 a las corporaciones a aplicar mayores recursos provenientes de
sus flujos de efectivo, transfiriendo asf parte de sus riquezas al sector financie-
ro; de este modo, aquéllas incrementaron su endeudamiento y disminuyeron
la tasa de acumulacion de capital, modificando las estrategias de superviven-
cia del largo al corto plazo. De esta manera, las empresas contribuyeron a la
transformacion de la estructura financiera estadunidense y al surgimiento de
la financiarizacién de la economia estadunidense como la conocemos hoy.

El rompimiento del sistema de Bretton Woods marcé la era de la inesta-
bilidad monetaria, la privatizacion del sistema financiero internacionales, y
la recurrencia de las crisis financieras. La inestabilidad se exacerbé debido
a las politicas antiinflacionarias adoptadas a principio de los ochenta por
Ronald Reagan.

El desmantelamiento de las instituciones reguladoras del aparato estatal
detond un proceso de desregulacion, transfiriendo ese papel principalmente a
las corporaciones y a otros agentes financieros privados. Asf, el sector crecié
desmesuradamente, con un progresivo incremento del peso de las finanzas
sobre la economia. Esto se debi6 a la crisis de rentabilidad en Estados Unidos
durante los setenta. Los mercados de capitales se convirtieron en una fuente
relevante de financiamiento para las empresas locales, de tal manera que la
composicion estructural de la economia de ese pats cambid.



