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La crisis en la que estd actualmente sumida la cconomia mundial es la mis de-
vastadora, sin punto de comparacion, desde la Gran Depresion, y podria llegar a ser
tan severa como lo fue aquélla, al poner de manifiesto los enormes problemas que
arrastra desde hace décadas la economia real, literalmente ocultos bajo una monta-
fia de deudas, asi como un crac financiero de una magnitud desconocida desde la
Scgunda Guerra Mundial. Lo que dificulta tanto a los gobernantes la contencién
del derrumbe y evidencia su potencial catastrdfico es la interaccion mutamente re-
forzada entre la debilidad de la acumulacién de capital y la desintegracion del see-
tor financiero.

Los comentaristas, naturalmente, han puesto el acento en la licuefaccion del
sector bancario v los mercados de valores, epicentro del 1erremote: pero, desde ¢l
secretario del Tesoro estadounidense Henry Panlson y el presidente de la Reserva
Federal Ben Bernanke, hasta el 1iltimo ejecutivo han negado, con pocas excepcio-
nes, los pertinaces. profundos v acrecentados problemas de la economia real. Ad-
miten gue la crisis es grave, pero, asegnran que proviene del sector financicro y que
¢n un primer momento s¢ circunscribié a él, aunque luego se haya extendido mu-
cho mis alla; que los cimientos de la economia son firmes y no hay por qué cues-
tionatlos. En marzo de 2008, Paulson afirmé en una entrevista eadiofénica que, an-
tes de que estallaca la crisis de lus hipotecas subprime, «uvimos seis afos de
crecimiento ccondmico muy salidos!, y Bernanke venia proclamando desde prin-
cipios de 2004 que, durante las dos Gliimas décadas, gracias sobre todo a una me-
jor politica monctaria, la cconomia habia logrado mayor estubilidad y menor infla-

U«All Things Considered», NPR. entrevista con Melissa Bloch, 13 de marzo de 2008,

23

cion, lo que prapiciaba un mejor rendimiento ¥ una mejor perspectiva a largo pla-
20%. En septiembre de 2008, cuando el sector [inanciero estaba al borde del abismo
v Paulson proponia su descomunal rescate de los bancos, doscientos economistas
de las mis prestigiosas universidades, como arvard, Chicago y ¢l MIT, entre las
cuales se hallaban varios galardonados con el Premio Nobel, escribieron una carta
abierta al Congreso advirtiendo que «pese a los recientes trastornos, el dindmico ¢
innovador mercado estadounidense de capital ha aportado al pais una prosperidad
sin precedentes, Debilitar seriamente ese mercado {medianie la intervencién gu-
bernamental | para calmar perturbaciones pasajeras seria terriblemente mioper®.
Eso es lo que venfa proclamando la ortodoxia actual, al menos hasta ahora; pero
no podria estar m:is equivocada.

El origen fundamental de la crisis actnal es la persistente pérdida de vitalidad
durante mas de tres décadas, un ciclo econdmico tras oiro, de luas economias capita-
listus avanzadas. Esc largo debilitamicnio de la acumulacion de capital v de la de-
manda agregada, enraizado en un profundo declive y ansencia de recuperacion de
la tasa de ganancia del capital a escala sistémica se debe, en gran medida —aunque
ne unicamente—, a4 una prolongada tendencia al exceso de capacidad —esto es, de
oferta— en La industria mundial. Desde el comienzo del largo declive en 1973, lus au-
woridudes economicas se han esforzado por evitar lus crisis que habfan agquejudo his-
6ricamente al sistema capitalista, recurriendo a un endeudamicnto pablico y priva-
do cada vez mavor para subvencionar la demanda; pero la relativa estabilidad asi
conseguida tuve como contrapattida una agravacion del ¢stancamiento, un aumen-
to cada vez mavor de la deuda y una progresiva insensibilizacion de la economia
frente a los estimulos. En 1993, el gobierno de Clinwon y a continuacién sus homs-
logos de la Unién Europea, ¢n un intento muy pregonado de acabar con la adiccion
al endenduamicnio, se comprometicron a equilibrar ¢l presupuesio: objetivo que se
habia alcanzado ¢on creces al final de la década. Se trataba asi de liberar a la econo-
mia del peso muerto del Estado. con lo que se veria prapulsada permanentemente
por el mercado libre que 1o lo sabe, Pera lo que trajo consigo aquel cambio es-
pectacular en la politica presupuestaria fuc la manifestacion de la larga estasis de la
economia global, tan aquejada como antes por el grave menoscabo de la rentabili-
dad y la acumulacidon de capital. La consiguiente contraccién de la demanda contri-

? Véanse Ben S. Bernanke, «The Geeat Moderationn. abservaciones en la asamblea de la Eastern
Economic Association, Washingion DC, 20 de Icbrero de 2004, y «The Benelits of Price Stabilitys,
conferencia en el Center for Economic Policy Studies, Princeion University. Princeton, New Jersey, 24
de febrero de 2006, ambos en la web de }a Reserva Federal.
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President Pro Tempore of the Senates, 24 de sepriembre de 2008,



buyé a arrastrar al mundo capitalista avanzado entre 1991 v 1995 a su peor declive
ciclico desde la Segunda Guerea Mundial, evidenciando Lvausencia de un motor ca-
paz de impulsar ¢l sistema v propiciando una sucesion de importanies crisis finan-
cieras desde Japadn al Reino Unido, pasando por Escandinavia, México y Brasil.

Para poner coto a la sangria y asegurar el crecimiento, la Junta de la Reserva Fe-
deral recurrié desde mediados de la década de 1990 al remedio desesperado aplica-
do por el gobierno japonés una década antes en circunstancias parecidas. A panir
de entonces, iban a ser ks empresas v los hogares, v no el gobierno, los gue impulsa-
ran la cconomia mediante explosiones titanicas de endendamiento v gasto gracias al
aumento hisidrico de su rigueza nominal, posibilitado por subidas récord de las co-
tizaciones bursariles animadas por el bajo coste del endeudamiento, de forma que el
deéficit privado de empresas ¥ familias vino a sustituir al denigrado déficit pablico.
La clave de todo aquel proceso fue la oferta incesante de crédito barato para esti-
mular los mercados de actives durante todo ¢l periodo, ascpurada en whinu instan-
cia por la propia Reserva Federal,

Asi se dispuso durante odo ¢l periodo subsiguiente de dinero ficil. La debilidad
de la inversion empresarial provacd una brusea reduccion de su dewsanda de crédi-
to por parte de las empresas. La incesante compra de titalos denominados en ddla-
res por los gobiernos de Asia oriental, con ¢l fin de mantener, bajo ¢l valor de sus
moncdas, la acrecida competitividad de su industria y la mayor capacidad de en-
deudamiento y de compra de los consumidores estadomnidenses dicron Ingar, a sn
vez, a una crecienie oferfa de créditos subvencionados, de forma que ¢l coste real
del encdeudamiento a largo plazo iba disminuyendo constantemente, al tempo que
las autoridades monetarias estadounidenses prometian gue los tipos de interés a
corto plazo nunca sc iban a clevar hasta ¢l ponto de poner en peligro Ja obtencién
de beneficios —va fuera en ¢l mercado financiero o en la ceonomia real-, reduciendo
¢l tipo de fondos federales a ka minima sefal de intranquilidad. Durante Jos dltimos
doce anhos, poco mds o menos, hemos contemplado asi el espectionlo extraordina-
rio de una economia mundial en la gue la acumulacion de capital hu dependido 4-
teralmente de oleadas historicas de especulacion, cnidadosamente impulsadas v pu-
blicamente argumentadas por las agencias reguladoras v las antoridades piblicas;
primero en los titulos de la Nueva Economia entre 1995 v 2000, v luego en la vi-
vienda v los préstamos apalancados entre 2000 y 2007, presentando como bucno
para Estados Unidos lo que era bueno para Goldman Sachs, sustitno paradigmiiti-
co de la General Motors.

Pero lu sustitucion, desde 1996 en adelante, del indigesto keynesianismo del pa-
sudo, por el kevnesianismo del precio de los activos no detuvo la implacable 1enden-
cia subyacente al debilitamicnto ccondmico a escala de todo el sistema, al tiempo que
aumentaba considerablemente el riesgo de colapso. Las subidas metedricas del pre-
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cio de Jas acciones propulsaron ¢l boom de la Nueva Economia de Alan Greenspan,
en una prodigiosa oleada de inversion y consumo, como no se habia visto desde la
larga expansion de posguerra; pero ya a finales del verano de 1998 ¢l alza del délar y
la crisis originada en Asta oriental, que amenazaba cobrar proporciones globales, co-
menzaron a (renar la expansion econdmica estadounidense, como atestipnaba la cai-
da de los beneficios empresariales y de las cotizaciones bursitiles. Durante el otofio
de aquel afio se produjo el mas aterrador colapso financiero conocido hasta aquel
momento desde la Segunda Guerra Mundial, ¥ la economia parecia abocada a un
profundo declive ciclico o a algo peor. Aungue la Reserva Federal logré superar
aquella crisis reduciendo drasticamenie los tipos de interés, e introduciendo otras
medidas para facilitar el erédito, lo cual permitié reanimar la burbuja bursaiil v pro-
porcionar asi otros dos afios de respiro a la economia estadounidense, no pudo cvi-
tar que volviera u caer en una seria recesion en 2000-2001. cuando el hundimiento
histérico de lus empresas de teenologia de la informacion, tan ensalzadas por Greens-
pan, privé a la economia de su motor principal, esto es, de la burbuja bursdtil. Su im-
plosion revelé una vez mis la profundidad de las dificultades agravadas de la
cconomia en cuanto a la rentabilidad y acumulacion de capital v su consiguiente de-
pendencia de una demanda (en consumo ¢ inversion) generada en gran medida por
¢l endeudamicnio posibilitado por ¢l efecto riqueza del alza del precio de los activos.

Sila cconomiu se salvé en aquella ocasion [ue gracias a su propia debilidad. Las
sucesivas erisis de la economia mundial en 1997.1998 y 2000-2001 dicron lugar a
una notable mengua de la demanda empresarial de ¢réditos. al ticmpo que los prés-
tamos soberanos procedentes de Asia oriental hacian posible que Estados Unidos se
embarcara ¢n otro programa récord de estimulos y reflacion, sorteando el déficit in-
temo vy externo que solian acompanarlos. Los tipos de interés a largo plazo siguic-
ron asi bajando, proporcionando la base pura una nueva ronda de burbujonomia,
esta vez en la vivienda vy los préstamos apalancados. La caida espectacular de los u-
pos de interés hipotecarios propulsd la mayor subida del precio de la vivienda y de
la riqueza de las familias descde la Segunda Guerra Mundial, que dio lugar asu vez a
un sensacional aumento del endendamiento de los hogares volcado en ¢l consumo
personal v la inversidn residencial, manteniendo asi Ja economia en marcha durante
la subsiguiente expansion. Pero pese al estimulo expansivo del efecto riqueza pro-
piciado por la burbuja inmobiliaria, por no mencionar ¢l déficit presupuestario del
gobierno de Bush —que recordaba los de Reagan—, en 2003 Ja inversion privada, el
empleo y las exportaciones no sélo no habian alcanzado su nivel de 2000, sino que
el mercado hipotecario habia alcanzado su nivel méiximo al empezar  resultar ina-
sequibles las nuevas viviendas, amenazando poner fin al aumento de lu riqueza no-
minal de las familias v con él a la expansion vy evidenciando [ ausencia de un motor
endigeno capaz de impulsar la economia real.
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Como ¢n 1998, s¢ hizo precisa una intervencion espectacular de la Reserva Federal
para que la burbuju especulativa siguiera inflindose y la economia creciendo, Su repa-
lo durantic dos afios de tipos de interés a corto plazo negativos en términos reales, asi
como su decision de pasar por alio la eelajucion historica de los requisiios normal-
mente exigidos para la concesion de créditos hipotecarios —por no mencionar una ex-
plosion sin precedentes de los préstamos depredadores- allanaron el camino a la con-
cesion indiscriminada desde 2003 de los créditos sabprime yue posibiliaron el
sostenimiento del mercado de la vivienda y Ly prolongacion del repunte ciclico. Aun
asi, es muy dudoso que se hubicran hallado prestamistas suficientes como para finan-
ciar esos créditos dudosos v mantener la expansion si el prolongado declive de los i
pos de interds a largo plazo que potencié inicialmente la burbuja inmobiliaria, no hu-
bicra reducido también el rendimienio de fas inversiones financicras, levando asi a los
inversores a buscar desenlrenadamente mavores panancias, La ilusion de los elevados
réditos gue aparentiemente ofrecian los ttulos respaldados por erédivos subprine in-
cujo a dos fondos de pensiones, companias ascguradoras, bedge funds, gobiernos loca-
les v bancos del mundo entero a comprar cantidades ingentes de esos titulos, permi.
tiendo asi la financiacion de nuevas hipotecas subprime, ¢ inflando cada vez mis la
burbuja inmobiliaria en otra explosion especulativa histérica, ahora en el mercado
global del crédito, que permitia mantener ¢l crecimicnto de la economia real,

Una conlirmacion adicional de lo mal que andaba la cconomia estadounidense
fue gue, por medio de Henry Paulson, y a pesar del mayor estimulo en iiempos de
paz de su historia ~posibilitado por ¢l enorme déficit [ederal v el endendamiento ré-
cord de las familias—, ¢f subsiguicnte ciclo econdmico (2001-2007), fvera ¢] mis dé-
bil, sin punto de comparacion, desde la Segunda Guerra Mundial, con un panorama
igualmente sombrio en Curopa occidental y Japon. Cuando la burbuja inmobiliaria
perdié fuelle ¢n 2006, la cconomia real, sin nada gque la impulsara, se precipité
inexorablemente hacia la recesidn, al tempo que se hundia el sector financiero volca-
do enlos sobrevaloradas tinlos respaldados por hipoiecas de alio riesgo. La caida del
precio de lu vivienda provocd lu disminucion de la riqueza de las familias y de 1o de-
mand: de consumo. debilitando a su vez el capital de las instituciones financieras, lo
cual hizo que la interaccién entre ¢l declive de la economia real ¥ el deterioro del
sector financiero pusiera sobre la mesa la posibilidad de una grave recesion.

Pero lo que de pronto convirtio Ja perspectiva de una profunda recesion en la reali-
dadl be una crisis sistémica desastrosa fue algo gue sucedis en el sector (mancicro de lo
que pocos se percataron, incluso entre Jos mils enterados: la revelacion de Ja existencis
de un «sistema bancario ¢n la sombrax. Segiin ¢l mantra recitado incansablemente en
Wall Street, el frenesi del mercado del crédito no suponfa en realidad vna gran amenaza
para cl sistema. ya que los grandes bancos de los que dependia la cconomia para la ob-
tencion de ceédito estaban convirtiendo las hipotecas, que habia originado o comprado,
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en titulos que se vendian eb el mundo entero, dispersando asi el riesgo entre miles o mi-
llones de inversores individuales, Pero cuando se posé e] polvo ieas el primer crae cre-
diticio acaecido en Wall Street a principios de agosto de 2007, se hizo patente de inme-
diato que la realidad era exactamenie la opuesta. Las mavores institnciones financicras
de] pais, como respuesta a Ja imensificacion de la competencia y a la cofda de Ja rentabi-
lidad -en relacién con el riesgo- que atenazaban al secior {inanciero, v manifestando
nna codicia v un exceso de conflianza asombroso incluso para Wall Sireet, babian con-
servado para si una parte sorprendentemente grande de los titnlos respaldados con hi-
potecas gue habian emitido, registrindolos o no en sus balanees de situacion, y esiaban
financiando sorprendememente esos mismos activos recurriendo i los mercados Je cré-
dito a corto plazo. Asi, cuando la mareante caida del precio de ha vivienda recorrio de
principio a fin toda la cadena de lus hipolecas convertidas en titulos puesios a ki venta,
esas instituciones se encontraron de repente desprovistas de capital, de facto en bancarro-
ta. Habria sido nna especic de justicia podtica, pero sus propictarios v gestores consiguie-
ron, como de costumbre, aislarse personalmente del destino de sus propias empresis v
Ias horrorosas pérdidas recayeron, ante 1odo, sobre los compradores de tilos respal.-
dados por hipotecas subprime, en su mayoria pertenccientes a ki clase trabajadora.

La licuetaccion de los mercados linancieros socavé la capacidad de los bancos de
adelantur fondos a las empresas y a Jos hogares €n un momento en ¢l que aquéllos ya
habian endurecido sus normas de concesion de crédito ante ¢l debilitamicnie de la
cconomia, provocado pot L explosion de L burbuja de la vivienda. Esie hecho ace-
leré L crisis del consumo, del empleo v de los beneficios en la economia real, la cual.
al exacerbar la eaida de los precios de los bicnes inmuebles residenciales y, por con-
sipuienie, de los titulos respaldudos por hipotecas residenciales, hizo el crac del sec-
1or financicro 1odavia mas desastroso ¢ incontenible. Pero en dltimo término, la re-
duccion de Ta oferta de erédito era dnicamenic una parte de la bistoria, va que ¢l
problema fundamental no era tanto que las empresas v los hogares no puedieran ob-
1ener el erédito gque necesitaban, sino que no lo pedian o no podian pedirlo. Las em-
presas casi no habian efectuado inversion alguna ni contratatado nuevos trabajado-
res, porque apenas se habian endeudado con vistas a la expansion durante el resto
del ciclo economico. ¢Como podia esperarse que iniciaran nuevas actividades en ese
momento dado el colapso de la demanda y el hundimiento de los beneficios? Los ho-
garcs habiun rescatado a la cconomia durante Jos tltimos sicte afios con su histérica
explosion de endendamiento, consumo e inversion residencial, pero ante el hundi-
miento abismal del precio de las viviendas v el enorme exceso de deuda que habian
acumulado, sumados al debilitamiento del mercado de trabajo. ¢cdmo podia espe-
rarse que hicieran otra cosa sino retirarse del endendamiento y del gasto v, por las
buenas o por lu malas, comenzar de nuevo a ahorrar? La cconomia se enfrentaba a
una espiral antorrelorzada a la baja, de exaraordinaria ferocidad, en la que las sedales



del mercado indicaban a Jas empresas privadas, v a los hogares por igual, que se con-
tuvieran tanto como les fuera posible, No vinicamente la voluniad de los gobiernos
de dewener la caida, sino también su capacidad, iban a ser puestas a prucba.

El largo declive, 1973-2007

Durante la primavera de 2007, casi todo el mundo ceea en la buena salud de la eco-
nomia. Algunos admitian que la expansion era ircegular, pero la perspectiva general di-
ficilmente podia ser muis favorable. Aun asi, v pese a que veces quedara disleazada por
las sucesivas v espectaculares subidas en los mereados de activos de las déeadas de 1980,
1990 v 2000 —con su masiva redistribucién de riqueza e ingresos hucia la capa mas rica
de la sociedad—, la realidad ¢ra muy diferente. Desde 1973 hasta ahora, segin todos los
indicadores macroecondmicos estindar, ¢l comportamiento econémico en Estados Uni-
dos, Europa occidental y Japén se ha deteriorado, ciclo tras ciclo v década tras décadla,
exceptuando el segunda guinguenio de la década de 1990 v su doorz impulsado por la
burbuja de la Nueva Economfa, lgualmente significaivo es que, durante ¢se mismo pe-
rindo, la inversion de capital, a escala mundial y en toduas lus regiones excepio en China,
incluyenda los paiscs recién industrializados e Asia oriental desde mecliados de la dé-
cadda de 1990, hava sido cada vez menor!, La expansion del conjunto de la cconomia
mundial, adecuadamente medida, ampoco ha conteadicho esa enclencia general, pese
a las exageradas alirmaciones de cusi todos los gerifalies politicos ¥ acudémicos. De
acuerdo con la OMC, ¢l crecimiento anual medio del PIB mundial durante ¢l periodo
2001-2007 (ue menor que el registrado en cualquier otro comparable desde 1950, con la
excepeion de 1991-2000, sin acercarse a las cifras de la muy vilependiada de la década
década de 1970, por no hablar de las de Ja expansion global de las décackas de 1950 v
1960°. La verdad es que, pese a toda esa fervorosa retdrica, ¢l dltimo ciclo econdmico,
iniciado cn marzo de 2001, fue el wmds débil desde la Segunda Guerra Mundial en Bstados
Unidos, Europa occidental y Jupon, vello pese al mayor estimulo econdmico en tiempos
de paz de toda ta historia estadounidense. A falta de un motor capaz de impulsarla una
vez que la burbuja de la vivienda habia comenzado a desinflarse, la economia se iba des-
lizando hacia la recesion mucho antes de que golpeari con inusitada fuerza la crisis ban-
carta y ded mercado del erédito a mediados del verano de 2007,

4 FM1, «Global Imbalances: A Saving and Invesiment Perspectives. World Lconomic Outlook
April 2003, pp. 9295, figuras 2.1, 2.2, 2.4.

* Respecto a las exportaciones, produccion y P1B mondiales véase, WTO, Jurermational Trade Sta-
ristics 2007, cuadra AL, piging web de WTQ. Cifras similares son ofrecidas por el [JN Depaciment of
Economic and Social Affairs.
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Figura 1. Crecimiento del PLB mundial real, 1950-2007.
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Fuente: WTQ, International Trade Statistics, cuadro Al, WTO web site.

La menguante vitalidad de lus economias capitalists avanzadas cra consecucncia
del imporante declive de lu tasa de beneficio y del repetido fracaso en restablecerla,
cuva causa fundamental (aunque no tinica) es la wendencia persistente al exceso de ca-
pacidad en el sector industrial global derivada de la intensificacion de la competencia
internacional entre mediados de Lu década de 1960, y mediados de 1a de 1970. Ese ex-
ceso de capacidad industrial surgié, s¢ repradujo y se ha ido agravando en un largo
proceso de desarrollo desigual, en ¢l que una sucesion de nuevas potencias industria-
les emergenies ha podido, gracias a la intervencion sistemitica del Estado y a formas
de capitalismo muy organizadas, materializar las ventajas potenciales de su llegada tar-
dia al mercado mundial, combinando una sofisticacion tecnoldgica creciente con una
mano de obra relativamente barata, v ¢l vuelco de Iz produccidn en la exportacidn.
Primero Alemania y Japan, lucgo Corea del Sur y Taiwin, mids tarde los tigrecitos del
sureste asiitico y finalmente el gigante chino, han realizado, de este modo, enormes
adiciones de Capucidacl inclustrial af mercado mundial, a menudo redundantes, que
tendian a contraer los precios v beneficios globales. El exceso de capacidad se ha visto
a su vez exacerbado y cronificado como consecuencia de Ja resistencia de las grandes
empresas de los paises mis avanzados a ceder cuota de mercado a sus dvales, a pesar
de L caida de la tasa de ganancia, manifestindose proclives a defender sus posiciones
establecidas reduciendo costes, en lugar de trasladarse a lineas nuevas o inexploradas,
mediante el recurso a su patrimonio neto v, sobre tado, a su capacidad de innavar.
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Figura 2. Tasas de beneficio y crecimiento de las retribuciones
en Estados Unidos, Alemania y Japdn, 1949-2007.

1249~ | 1960-| 1970 | 19Ro. |1991-]|2001.
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Tasa de benehcio del secror industrial japones 0.364}0,297 | 0,195 (0,103 | 0,083
Aumenta de Ja retribucion reil en ¢l sector industrial japancs 0,106 0045 | 0,627 0026 {0,036

* 2001-2006 para lapén; Alemania  Repiblica Federal Akmana hasta 1950
Fuente: Vease Apidice 1.

Ni siquiera al final del milenio la tasa de beneficio en Estados Unidos, Japon,
Alemania o Corea ded Sur. va fuera en el sector industrial o en ¢l conjunte de la eco-
nomia privada, lograba recuperar sus niveles anteriores, v pese a las ofuscantes alha-
racas que proclamaban lo contrario, ampoco lo logré durante el pasado ciclo eco-
némico. Bl declive de la tasa de beneficio v la incapacidad para recuperarla dejo a
las empresas menores excedentes para {inanciar nuevas inversiones v crear nuevos
cmplecos, debilito los incentivos para expandirse v las hizo cada vez mas valnerables
a eventuales convulsiones, al tiempo que las incitaba cada vez mis compulsivamen-
te a reducir costes, especialmente los luborales. Como no tenian otra alternativa quc
disminuir ¢l riimo de su acumulacidn ¢n nuevas plantas v equipo, ampoco podian
evitar una importante caida del aumento de productividad, que ejercia a sn vez mas
presion a la baja sabre los beneficios. De hecho, si ¢l declive de Ju rasa de beneficio
en las cconomias avanzadas no fue atin mis pronunciado fue gracias a una redne-
cion considerable v universal de los aumentos salariales, manteniendo la rentabili-
dad a costa de un menor aumento de la capacidad de compra de los consumidores,
y en virtud de nna incesanie presion a la baja sobre su nivel de vida, El largo decli-
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ve desde 1973 en ¢l erecimiento de nuevas instalaciones ¥ equipo, del empleo v de
los salarios reales —junto con las reducciones del gasto piblico en Ja mejora de Jos
servicios sociales en pro de los beneficios empresariales— conducian inexorable-
mente a un aumento cada vez més lento de la demanda de bienes v servicios desde
las empresas, los consumidores v las instituciones piiblicas -y por lo tanto de ia de-
manda agregada-, con la excepcion de lo sucedido durante la scgunda mitad de la
década de 1990, Esa debilidad cronica de la demanda agregada, debida en Gltimo
término a la caida de la tasa de beneficio, constituve desde hace tiempo la razén in-
mediata de la pérdida de vitalidad de la economia.

Keynesianismo, estancamiento y reaparicién de las crisis financieras

Ceteris paribus, cabia esperar que ¢l creciente exceso de capacidad —resultanie
de la insuficiente eliminacion de medios de produccion de alio coste y bajo bene-
ficio, especialmente en el centro de la cconomia mundial, v de la prematura in-
carporacion de productores muy competitivos con menores costes, especialmente
en los paises emergentes de Asia oriental- condujera mis pronto o nis tarde «
praves crisis: pero los gobicrnos de los paises capitalistas avanzacos pudicron ¢vi-
tarlas durante mucho ticmpo ponicndo a disposicidn de empresas v familias —a
través de canales cada vez mis variados, complejos v arricsgados— ingentes canti-
dades de crédito. Durante la larga expansion acaccida entre 1945 ¥ 1970, mientras
la rentabilidad s mantuvoe alia v ¢l crecimiento ccondmico acelerado, lo narmal
en Europa occidental v Japdn era ¢l superivit del presupuesto estatal v no el déli-
cit: v hasta ¢l déficit federal estadounidense era minimo. Pero desde (inales de la
década de 1960 y principios de la de 1970, con ¢l declive de la rentabitidad y el
consigaiente menor aumento del PIB v la inversién. los gobiernos se vieron obli-
gados a afrontar la creciente insuficiencia de L demanda agregada y optaron por
medidas keynestanas tradicionales, optando crecientemente por un aumento cada
vez mavor del endeudamiento piblico y privado ¥ acompanando Jos estimulos fis-
cales con un crédito cada vez mias barato. Estados Unidos desempeé un papel
cada vez mds dominante ¢ indispensable en ese proceso, especialmente a partir de
1980, cuando los gobiernos de 1odo el mundo optaron cada vez mis claramente
por Ja ansteridad v la Jucha contra la inflacién para mantener los beneficios em-
presariales, provocando con ello un menor crecimiento de su mercado interno y
hacicndo depender cada vez mds su economia de las exportaciones y, en deliniti-
va, de] mercado estadounidense como dltimo recurso. El déficit federal estadou-
nidense crecia asi cada vez mas en proporcién al PIB, a medida que se prolonga-
ba ¢l largo declive, alcanzandy su punio mids slio durante la década de 1980

32



principios de la de 1990, como conscecuencia del incremento récord del gasto mi-
litar v las reducciones de impuestos a las empresas v a los ricos bajo el gobierno de
Reagan.

Pero la gestidn keynesiana de la demanda, al tiempo que estabilizaba relativamen-
te las economias capitalistas uvanzadas, también lus dejaba cada vez mas estancadas,
dado que el aumento adicional del PIB que podian obtener los gobiernos con un au-
mento determinado del gasto deficitario era cada vez menor. El mayor endeuda-
mienio piiblico -y como consecnencia también privado- mantenia la capacidad de
compra v, con cllo, evitaba una caida aun mavor de la rentabilidad manteniendo la
economia en marcha, lo que {ue especialmente decisivo para invertir los declives ci-
clicos de 1974-1975, 1979-1982 v los primeros afios de la década de 1990, mucho
mis severos que los que se habian producido entre 1945 ¥ 1970, y que probablemen-
te habrian provocado graves trastornos econdémicos en su ausencia. Sin embargo, el
creciente endeudamicnto piiblico v privado que permitia mantener la demanda agre-
gacla insensibilizaba cada vez mis a las empresas v a las familias frente a las nuevas
rondas de estimulos, v hacia a la economia cada vez mas vulnerable a eventuales con-
mociones, ademis de frenar la eliminacién de medios de produccién de alio coste v
bajo benelicio necesaria para aminorar ¢l exceso de capacidad a escala sisiémica,
obstaculizando asi una recup eracion de la rentabilidad, Come consecuencia, la acu-
mulacién de capital en forma de instalaciones, equipo y soffware, la creacion de em-
pleo y el anmento de los salarios v del gasto social signicron menguando en las prin.
cipales economias desde 1973, hasta el primer quinguenio de la década de 1990.

Con ese trasfondo de crecimicnto cada vez mas lento, tanto del mercado mnn-
dial, como de las economias individuales que dependian de forma creciente de él, la
cventual aceleracion econdmica en cada una de las principales regiones ccondémicas
conllevaba la deceleracion en otra v otras, dando lugar a un juego de suma cero en
una especie de dindmica de fluidos que evidenciaba el decreciente aumento del PIB
global, por la que alguna o algunas de las principales cconomias aprovechaban la re-
duccién de su tipo de cambio para emprender una expansion encabezada por un
sector industrial orientado a la exportacidn, a expensas de otras lastradas por el co-
rrespondiente aumento de s tipo de cambio. Estas dlimas, no sélo sulrian ¢l au-
mento de costes v el deterioro de su competitividad internacional, sino también el
aflujo de capitales procedentes del exterior que prerendian aprovechar, con la com-
pra de activos financieros, la ventaja que para ellos suponia el tipo de cambio mis
elevado: asi, al tiempo que s sector indusirial se dererioraba, se henchian sus mer-
cados tinancieros. Con [recuencia la sobrevaloracion de una moneda daba lugar a
un declive del sector indusirial v también a burbujas e implosiones [inancieras.

A partir de 1979-1980 la serie contimiada de altibajos del délar desempeid asi
un papel protagonista en las fhictuaciones de la competitividad internacional v L

rentabilidad industrial, que a su vez indujeron sucesivas olcadas de expansion y
contraccion a escala regional centradas en la industria, acompaiadas por espectacu-
lares subidas v hundimientos bursdtiles. Cuando ¢l délar estaba bajo, en particular
entre 1985 y 1995-1997, Estados Unidos y los paises de Asia oriental cuyas monedas
estaban ligadas al dSlar experimentaron impresionantes recuperaciones basadas en
la industria, ponicndo en cambio e¢n serias dificultades, que a veces desembocaron
en auténticas crisis, a la industria japonesa, alemana y europea en general; en Jupdn,
en particular, se inflaron v desinflaron asi las burbujas bursitil e inmobiliaria. Cuan-
do ¢l ddlar subia, como entre 1980 ¥ 1985 v de aucvo entre 1995-1997 y mediados
de la actual década, se observaba ¢l lenédmeno opuesto: crisis en la industria y bur-
bujas ¢ implosiones financieras, como sncedio en Estados Unidos a4 mediados de la
década de 1980, en Asia oriental v Estados Unidos en 1997-1998, y de nuevo en Cs-
tados Unidos y otros lugares en 2000-2002, como vuelve a suceder ahora con la cri-
sis iniciada en Estados Unidos en 2007-2008. El largo declive a escala sistémica se
ha visto asi acompafiado por sucesivos ciclos de expansiones v contraceiones regio-
nales, centradas en la industeia, en los que un pais o grupo de paises del mundo ¢a-
pitalista avanzado s¢ veia obligada a sobrellevar duranie un tiempo el peso del ex-
ceso de capacidad global, como consecuencia de su elevado tipo de cambio, para
ser luego rescatado por la accion coordinuda de lus principales economius, que des-
plazaba lu carga sobre otro pais o conjunto Jde paiscs.

Sin embargo, los efectos de esos movimientos de los 1ipos de cambio de csos pai-
ses o regiones no eran ¢n absoluto uniformes ni simétricos, dado que las conse-
cuencias de la subida del délar para Ja economia mnndial eran mucho mis profun-
das que la de cualquier otra moneda; no sélo porque el mercado estadounidense era
mucho mavor que cualquicr otro, sino también porque la posicién clave del délar
permitia a las autoridades econdmicas estadounidenses compensar, mucho ns -
cilmente que lus de cualquier otro pais. ¢l efecto negativo sabre su crecimiento de la
menor competitividad de la industria alentando ¢l endendamienio interne. De he-
cho, durante el periodo ranscurrido desde 1980 hasta el presente —con la impor-
tante excepcion de los anos 1985-1995/1997- s¢ pudo contemplar el funcionamicn-
10 de una especie de nuevo sistema internacional informal, consistente en un
«nuevo Bretton Woods», que articulaba una especie de kevnesianismo v que se de-
mostré indispensable para la prosperidad de la economia de otros paises, por pro-
blemaico que fuera para la produccion estadounidense®, En este emergente sistema

* Sobire ese nuevo sistema internacional que combinaba el keyaesianismo con un «nuevo Breiton
Woodss, véanse especialmente Richard Duncan, The Dollar Crisss, Causes, Consequences, Cares, Ho-
boken, New Jersey, 2003, v Michael Petis, «Can China Adjust 1o the US Adjusiment?s, RGE Monitor,
28 de noviembre Jde 2008,
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informal, la demanda generada por el endeudamiento cada vez mayor de las empre-
sas, las familias y las instituciones piblicas estadounidenses, ampliada por el alza del
dolar, acrecenté sus importaciones industriales, su déficit comercial industrial v, na-
tiralmente, su déticit por cnenta corriente, y asi ese déficit exterior ereciente poten-
cidd la expansion, sobre wdo industrial, de los paises de Europa occidental ¥ Asia
oriental, incluido Japén, que como reverso de la moneda acrecentaban sus exporta-
ciones industriales v su superdvit comercial y por cuenta corriente. Ceteris paribus,
cabia esperar que el deterioro de la balanza externa estadounidense diera lugar a un
ajuste mediante la caida del tipo de cambio del délar y la correspondicnte mejora de
La competitividad estadounidense pero, a fin de evitarlo, los gobiernos de Asia orien-
tal —en particular ¢l japonés ¥ mis tarde ¢l chino- realizaron compras cada vez ma-
vores de activos denominados en délares, financiando asi con vipos de interés artifi-
cialmente bajos el déficit comercial v presupuestario estadounidense: para ello
imprimian cantidades cada vez mavores de sus propias monedas con ¢l fin de man-
tener bajos su tipo de cambio frente al dolar v los tipos de interés en Estados Uni-
dos, ¥ subvencionar el endeudamicnio v el consumo estadounidense, de los que de-
pendia su propio crecimiento industrial basado en las exportaciones. A su vez, la
economia estadonnidense, con s imoneda al alza y mayores facilidades de endeuda-
micnto, disfrutaba de imporiaciones baratas, menor influcion, sobreconsumo sub-
vencionado v un notable desarrollo del sector de bienes no transables, en particular
la construccion, las infraestrucnras nrbanisticas y ¢l comercio minorista, al tiempo
que sufria una creciente pérdida de competitividad abocada al declive en su sector
industrial, y sus corporacioncs multinacionales incrementaban sus inversiones en ¢l
extranjero. Dado que el alza del délar hacia amomdticamente mis valiosas las ac-
ciones v bonos estadounidenses en términos de otras moncdas, la economia csta-
dounidense también experimenié vastos aflujos de dinero desde ¢l exterior que,
junto al crédito barato proporcionado por los gobiemnos de Asia oriental, daban lu-
gar a espectaculares subidas de los precios de los activos, asi como Ja expansion del
sector financiero, y una sucesion de crisis financieras cada vez mis profundas y
amenazadoras. Entretanto las economias de Asia oriental, no sdlo se beneficiaban
del aumento de sus exportaciones indusiriales gracias a su Lipo de cambio reducido,
sino que en virtnd de la mayor oferta monetaria que financiaba la compra de déla-
res estadounidenscs, su crédito interno se abarataba artificialmente v gencraba un
exceso de inversion en la industria propiciando Ja aparicion de burbujas del precio
de los activos. El resnltado globul era exiremadamenie paraddjico: los propios me-
canismos que permitian a Estados Unidos impulsar ka economia mondial socavaban
su capacidad para sepuir haciéndolo, al 1iempo que exacerbaban el exceso de capa-
cidad industrial a escala global que presionaba a Ja baja sobre la rentabilidad v el di-
NaMismo econdimico.

La traycctoria seguida por la cconomia mundial desde 1980 dificilmente podria
haber siclo mis contradicioria, v los gobernantes estadounidenses se han visto perma-
nentemente confrontados a un dilema: podian optar por un programa de regencera-
cion indlustrial, como habian intentado repetidamente sus predecesores durante la dé-
cada de 1970, manieniendo bajo el ddlar y aplicando un disimulado proteccionismo,
lo cnal podia reanimar la produccion, pero haria entrar a Estados Unidos en conflicto
directo con sus principales socios comerciales ¥ mis potentes competidores, al res-
tringir el crecimiento econdémico fuera de Estados Unidos lo que, en 1iltimo término,
amcnazaba la propia expansidn estadounidense; o bien podian promover mediante
un délar al alza una politica de expansion financiera, globalizacion neoliberal v desa-
rrollo del sector de bienes no transables, como se propuso inicialmenie el gobierno
de Reagan entre 1980 v 1983, lo que estarfa en consonancia con las necesidades de sus
principales socios y mids potentes competidores comerciales, v facilitaria su crecimien-
10, pero propiciaria ~como sucedié duranie los primeros afios de su mandato- un dé-
ficit por cuenta corriente cada vez mayor en Estados Unidos, la contraceion de sn sec-
tor industrial y burbujus v colapsos finuncieros que, seguramente, deteriorarfan su
capacidad como potencia hegemdnica para mantener el crecimiento estable del que
dependia la economia global. Entre 1973 v 1995-1997 se produjo un desplazamiento
vacilante, pero en ltimao término degisivo, de la primera de ¢sas estrategias a la sc-
gunda. que iba a definir la trayectoria de la economiu global hasta ¢] momento actual,
haciéndola cada vez mids wlnerable a eventuales crisis a escala sisiemica.

Aun asi, durante o largo periodo comprendido entre 1973 y 1993, lu ¢conomia
estadounidense y la de otros paises capitalistas avanzados consiguié mantener algo
miis que upa apariencia de estabilidad gracias al endeudumiento, pese a su creci-
micnto cada vez mas lento. No pudicron evitar una sucesion de expansiones y con-
tracciones industriales a escala regional ni la reaparicion —despuds de tres décadas
durante las que apenas habian existido- de colapsos financieros cada vez mids ame-
nazadores, pero si, durante casi un cuarto de siglo, las crisis sisiémicas, por no ha-
blar de una depresion como la de la década de 1930, a costa de un estancamiento
cada vez mils patente.

Callejor: sin salida y nucva estrategia

Hasta la década de 19940, no intentaron los pobiernos estadounidenses v enro-
peos, orientados hacia la derecha v guiados por el pensamiento neoliberal, acelerar
¢l crecimiento liberandose de su dependencia de la creacion kevnesiana de crédito.
Las consecuencias, no pretendidas, fucron espectaculares. En su campaia electoral
de 1980, Ronald Reagan habia prometido equilibrar ] presupuesto, pero acabé
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como ¢l mayor keynesiano de la historia, con lo que le toco a un deméerata, Bill
Clinton, restaurar el equilibrio presupuestario. Desde que comenzé a gobernar,
guiado por su mentor econémico Robert Rubin —un antiguo directivo de Goldman
Sachs— y el presidente de la Reserva Federal Alan Greenspan, apté por el equilibrio
macroeconémico, y la Comunidad Europea siguid a continuacion su ejemplo du-
rante los preparativos del Tratado de Maastricht que la iba a convertir en Unién Eu-
ropea con una moneda comin, En 1993 Clinton comenzd a reducir seriamente el
déficit federal mediante una importante subida de impuestos y una lev que prohibia
cualguier aumento del gasio que no se viera compensado por un anmento de los in-
gresos; en 1998, gastos e ingresos estaban aproximadamente equilibrados, pero an-
tes, en 1994, cuando ¢l desempleo habia caido al 6 por 100 -lo que sc consideraba
entonces como «pleno empleos—, la Reserva Federal restringio repentinamente el
erédito, duplicando el tipo de imerés del 3 al 6 por 100 y precipitando el gran crac
bursatil de aquel aito. Aungue apenas se mencione en la mayoria de los estudios
econdmicos de agnel periodo, el giro espectacular hacia ko que Clinton denoming
secamente «cconomia de estilo Eisenhower» tesulid enormemenic contraprodu.
cenie, y en nllimo 1érmino dio lugar a una forma de intervencion macrocconémica
nueva, mucho mids poderosa v arriesgada, con la que se pretendia emprender una
nueva via para la cconomia,

El giro hacia ¢l cquilibrio presupuestario pretendia climinar los dos lasires ge-
melos, ya antignos, de la denda y la capacidad productiva redundanie, reduciendo
la inflacion v los tipos de inerés, asi como la presion del mercado laboral, pata re-
ducir los aumentos salariales, v dejar que el mercado dirigicra la economia sin el es-
torbo de Ja pesada mano del Estado. Su objetivo era aumentar simultineamente la
capacidad de la industria estadounidense para afrontar la intensa competencia in-
ternacional, posibilitar altos bencficios en ¢l secror de biencs no iransables —lastra-
do por ¢l escaso aumento de productividad-, y alentar al sector financiero. Pero
como la remabilidad a escala sistémica no se habia recuperado, las empresas de
todo ¢l mundo caphalista avanzado respondieron como cabia prever a la caida de la
demanda v la intensificacion de la competencia provocada por Ja reduccién del dé-
ficit lederal estadounidense, tratando de preservar su cuota de mercado mediante la
purga de medios de produccion de alto coste ¥ bajo beneficio, v la reduccidn de los
aumentos salartales, ¢l emplco v la inversidn, cn Jugar de mcrementar su dotacién
en instalaciones y equipo para elevar la productividad. La consecuencia fue unu im-
portante reduccion de la capacidad de compra global, en un momento en que las
cconomias capitalistas avanzadas, que ya sufrian una larga desaceleracion del creci-
miento, estaban particularmente mul preparadas para hacerle frente.

Alemania y Japén se vieron cn una situacion especialmente dificil cuando, a la
par gue sus monedas se revaluaban frente al délar entre 1985 v 1995, se desvanecid,
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la acostumbrada subvencion a la demanda proporcionada por ¢l déficit federal es-
tadounidense, Los gobiermnos de ambos paises ofrecieron un alivio temporal me-
diante estimulos eccondomicos masivos, pero breves: el japonds, alimentando un alza
histérica del mercado bursitil e inmobiliario, y ¢l alemin mediante gastos gigantes-
cos en la reconstruccion de Alemania oriental tras la reunificacion. Pero a raiz de la
subida del coste del endeudamiento ¢n Japon para frenar su burbuja bursdul y el
giro alemidn hacia la ausieridad para contrarrestar la inflacién, ambas economias ca-
veron en crisis, como lo hizo el conjunto de Enropa occidental. Tampoco facilité las
cosas que. precisamente durante aguellos afvs, los paises recién industrializados v
los tigrecitos de Asia oriental, avadados por sus monedas vinculadas al dolar que
declinaban al compas de Ja caida de éste, estovieran aJcanzando la cumbre de su di-
namismo, inundando con exporiaciones de bajo precio el mercado mundial en un
abanico cada vez mas amplio de sectores —=no solo ropa, zapatos o electrénica para
¢l consumo, o acero v bugues, sino también automdéviles, chips v ordenadores—,
exacerbando considerablemente ¢l exceso de capacidad a escala sisiémica.

Tras la pérdida continua de fuelle durante las décadas de 1970 y 1980, la economia
global alcanzo su nadir duranie ¢l primer quinguenio de ki de 1990, cuando Europa
occidental y Japdn sufricron sus recesiones mis graves desde 1950, que manifestaban
la profunda crisis de rentabilidad de sus seciores indusiriales esiratégicos, Duranie
aquel mismo guinguenio, Estados Unidos experimento [a limada «recuperacion sin
anmento del empleos v regisird, al ignal que ¢l conjunio del mundo, el aumenio mis
bujo del PIB desde la Scgunda Guerra Mundial hasta aquel momento. La cconomia
global conocié su peor componamienio en téminos de crecimienio registrado en un
intervalo comparable durante la segunda mitad del siglo XX, A mediados de la década
de 1990, las cconomias avanzadas s¢ hallaban pucs ¢o un callejon sin salida, 11abian
renunciado con grandes alharacas al keynesianismo eradicional, pere Ja enirega del -
mop macroecondmico al mercado libre habia expuesto abiertamente s fragilidad
subyacente de la cconomia v la ansencia de un motor que la impulsara, Para empeorar
Lus cosas, esto coincidio con ¢l inicio de una cadena de erisis linancieras gue recorrie-
ron la economia mundial, desde Jupon hasta México v Brasil pasando por Reino Uni-
do v Escandinavia. Parecia como si ¢l sistema econdmico, no sélo estuviera condena-
do a un crecimiento cada vez mas lento, sino que, de repente, corriese el riesgo de la
conversion de la larga desaceleracidn en una seria crisis.

Los gobernantes estadounidenses afrontaban asi un dilema especialmente ar-
duo. Durante los aproximadamente doce afios anteriores, la economia estadouni-
dense parecia haber cstablecido. aungue de forma lenta y vacilunie, los cimicnios
para una fecuperacion imporiante a pariir de un giro significativo de su sector in-
dustrial basado cn una recuperacion impresionanie, aungue incompleia, de su tasa
de beneficio. Ese aumento de la renrabilidad industrial se debia, en parte, a la signi-
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ficativa purga de medios de produccion de alto coste y bajo beneficio durante la re-
cesion de 1979-1982 y los afwos posteriores pero, sobre 10do, a un espectacular an-
mento de su competitividad internacional y dinamismo exportador, derivado a su
vez, principalmente, de la misma caida durante casi nna década del tipo de cambio
del délar, que resultaba tan problemidtica para Alemania y Japon. El gobierna est-
dounidense habia decidido devaluar el délar, persuadiendo a sus principales aliados
v rivales en el Actierdo del Plaza de 1983, convencido de que asi se saldria de la pro-
funda crisis que habia agarrotado al sector industrial estadounidense como conse-
cucncia del alza del dolar, v de los elevados tipos de interés prevalecientes durante
el quinquenio anterior. El consiguiente aumento de ki tasa de beneficio indusirial,
aunque no quepa exagetarlo, elevd por sf sofo la rentabilidad en el conjunto del see-
tor privado hasta cerca de su nivel de 1969, por primera vez, en veinticineo afios
{aunque no hasta los niveles mas altos del boowr de posguerra), posibilitando asi una
salida del estancamicento, al menos en Estados Unidos. A partic de 1993-1994, la
economia estadounidense cobed impulso v parecia de repente bastante mas vigoro-
sa que durante las dos décadas anteriores.

No podia, en dltimy instancia, sin embargo, superar ¢l estancamicento que agarro-
tiba ¢l conjumo del sistema v el juego de suma cero gue implicaba. Para las principa-
les economias regionales seguia sicndo imposible un largo progreso sin suscitar, mis
pronto o mas tarde, problemas a sus socios v rivales, Los mismos factores que propi-
ciaban un gran avance de la ecconomia estadounidense estaban asi haciendo naufragar
a Europa occidental y especialmente a Japdn, amenazando con una convulsién global.
En marzo de 1995, ¢l ven alcanzs el nivel hisiérico de 79 yenes por délar y ¢l motor
industrial exportador del pais parecia a punto de pararse. Pocos meses después, las
autoridades ccondmicas estadounidenscs se vieron obligadas a rescatar la cconomia
mexicana para poner fin a una crisis que, extendiéndose ripidamenic a Sudamérica,
habia sacudido la ecconomia mundial. Una licuefaccion de la economia japonesa, la se-
gunda mayor del mundo, suponia una amenaza de una escala totalmenie diferente, v
¢l gobicrno estadounidense no vio otra opcidn que acudir a rescatarla, Con ¢l lamado
«Acuerdo del Plaza inverso» de la primavera-verano de 1995, el G-3 decidié darle la
vuelta a la situacion. En el Acuerdo del Plaza de 1985, lus principales potencias capi-
talistas habian acordado elevar el marco v el ven para frenar L erisis del sector indus-
trial estadounidense, atenazado por el alza del délar; diez aRos después hicieron lo
contrario, acordando rebajar el marco v el ven para reanimar los sectores industriales
alemin y japonés paralizados por el descenso del dolac.

Pero si lus razones inmediatas que levaron a ratificar el Acuerdo del Plaza inverso
son evidentes, mids misteriosas parecen sus motivaciones profundas, en parte porque
con é| se repudiaba repentina e inesperadumente una politica que parccia estar dando
su {ruto, pero sobre undo porque suponia un planieamiento diametralmente opuesio
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que s¢ ha mantenido hasta ¢l presente. El giro del gobierno de Clinton hacia ¢ equili-
briv presupuestario v la contencién monewaria pretendia complementar Ja bisqueda
incesante de un délar bajo, con ¢l fin de reanimar la competitividad v las exportaciones
estadounidenses. Con la nueva subida del délar ¢l gobierno volvié, en ciertos aspectos
clave, a la economia de 1a era de Reagan, La construccion, ¢l comercio minerista v el
scctor de bienes no transables, en general, se iban a ver ahora favorecidos en detrimen-
10 de la industria, como lo iban a ser el consumo a costa de la inversion v las importa-
ciones a expensas de las exportaciones. El sector financiero y sus mercados iban a ocu-
pir cl centro de la escena. Era una modificacién decisiva, qute retrospectivamente lo
parece .ain mds porque supuso el abandono, de hecho, de enalquier intento real de Cs-
tados Unidos de hacer frente a lt competencia cada vez mis intensa de Asia oriental v,
sabre todo, de China, v por su amparo sin ambages a la produccion imemacional inte-
grada a través de las cadenas de oferta, la inversidn directa en el extranjero, la reubica-
cién de la industria en lugares de bajos salarios, en particular en China, y la penetracion
de los servicios financieros estadounidenses en cualquier resquicio de la economia
mundial. Tan sélo una década antes, una insélita intervencién politica concertada de
los direclores cjecutivos de las principales corporaciones industriales del pais, 1 la que
se dio mucha publicidad, habia obligado al gobiemo de Reagan a abandonar su sosién
al alza cel dolar v su plan para convertir a Estados Unidos cn centro financiero del
mundo, y a vigorizar la produccion industrial interna medianwe ¢l Acuerdo del Plaza y
otras medidas proteccionistas; pero en 1995, las fucrzas ccondmicas estadonnidenses
mas poclerosas, encabezadas como siempre desde la Segunda Guerra Mundial por las
corporaciones multinacionales v los bancos de ariemacion internacional, estaban dis-
puestas a volver a tomar la iniciativa y dieron la bienvenida al Acuerdo del Plaza inver-
s0, v al giro del gobierno de Clinton hacia la globalizacién neoliberal y ¢l predominico
de las linanzas mediame los acuerdos de libre comercio, Ia liberalizacion de los merea-
dos de capital y la desregulacion, fueran cuales fucran sus consecuencias para la pro-
duccion en el propio pais v la estabilidad sistémica inteenacional.

En cualquier caso, y sea cual fuera su razon dltima, el Acuerdo del Plaza inverso
planteaba una pregunta acuciante y fundamental: ;cuil iba a ser ahora ¢l motor de
la economia estadounidense v de la economia mundial que tamo dependia de ella?
La reanimacion industrial habia desempefiado el papel central en el impulso u la re-
ciente recuperacion ccondmica estadounidense, pero cuando ¢l délar comenzd a
subir en lugar de bajar, va no se podia esperar que catalizara el crecimiento. El défi-
cit keynesiano habia posibilitado durante varias décadas, si no el dinamismo, al me-
nos ciceta estabilidad econdmica, pero ahora habia quedado proscrite politicamen-
te. SSlo iba a ser cuestidn de tiempo que se evidenciara la necesidad de una nueva
forma, mucho mis radical, de estimulo ccondomico... que ibu a llevar a la economia
global a un tereitorio desconocido.
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El keynesianismo del mercado de valores

Desde principios de 1993, las cotizactones bursitiles comenzicon a subir meted-
ricamente en Bstados Unidos, con un alza del indice S&P3500 que llegaba al 62 par
100 a finales de 1996. Durante los doce afios anteriores va habian experimentado un
notable ascenso del 200 por 100, pese a los notables retrocesos de 1987 v 1989, pero
aquella subida espectacular estaba en cierta medida justificada —de hecho se habia
visto impulsada— por el correspondiente aumento de los beneficios empresariales,
con una recuperacion de la tasa de beneficio gue habia levado a la cconomia cesta-
dounidense a lu rampa de lanzamiento de un nuevo despegue. Sin duda, el largo as-
censo de la Bolsa predisponia a los inversores a seguir comprando acciones; pero lo
gue la elevd a las alturas [ue, casi con seguridad. la repentina ¥ considerable caida
del coste del endeudamiento, tanto « laggo coma a corto plazo. Para ganar estabili-
dud tras la devaluacion del peso mexicano v ¢l subsiguicnte «cfecto tequila», en Su-
damérica, la Reserva Pederal estadonnidense abandong su politica de elevacion
gradual del tipo de inicrés a corto plazo duranie el afio antetior v lo redujo brusca-
mente del 6,05 por 100 en abril de 1995 al 5.2 por 100 en enero de 1996, sin volver
a subirlo hasta 1999, excepto un cuarto de punto en marzo de 1997, Entretanto,
para poner ¢n prictica ¢l Acuerdo del Plaza inverso, v reducir lu cotizacion del ven,
Japén redujo su tipo de descuento y, junito con otras gobicros de Asia ariental que
pretendfan devaluar su propia moneda, inicid nna gran aleada de compras de acti-
vos denominados en délares, especialmenie bonos del Tesoro. La reduccion del
coste del endendamicnto en Japon tuvo, como consccuencia, un aumenio de la

oferta global de crédito al ingeniar los grandes inversores internacionales un «carry

trade» muy rentable, consistente en tomar prestados venes en Japon, con tipos de
interés muy bajos, para convertirlos en délires ¢ invertirlos 4 continuacion en wdo
¢l mundo, en particular en el mercado de valores estadounidense. La compra de
denda piiblica estadounidense por parie de los paises de Asia ariental fue, al pare-
cer, la cavsa principal de Ja reduccion del endeudamienio a largo plazo en nada me-
nos que un 23 por 100 durante 1995, Como sucle suceder en lus burbujus del precio
de los activos, fueron las repentinas Lacilidades de crédito las que catalizaron la nue-
va subida de la bolsa; pero ahora, con el délar al alza, ésta habia perdido el funda-
mento maierial de la recuperacién de la rentabilidad industrial a largo plaza, v se
elevaba por si inisma.

Ahi fue donde entraron en escena Alan Greenspan v la Reserva Federal. En la
reunion del 24 de septiembee de 1996 del Federal Open Market Commitie=la tasui-
tucion que estublece los tipos de interds u corto plazo en la economia estadouniden-
se—, ¢l gobernador de la Reserva Federal, Lawrence Lindsey, expresé su inquictud
por los disparatados aumenios de lus cotizaciones en bolsa, que al superar con mu-
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cho ¢l aumento potencial de tos beneficios empresariales, podian dar logar o upa
burbuja distorsionadora que desviara equivocadamente la inversion de capital, y
acabara en una gran implosién. Ll presidemie de la Reserva Federal, Alan Greens-
pan no conteadijo en ningdn momento la abservacién de Lindsey: «Reconozeo que
¢n esle momento existe una burbuja bursitil y estoy de acverdo con el gobernador
Lindsey en que es un problema con el que tendremos que estar atentos». Pero ar-
guvd gue la Reserva Federal contaba con medios para desinflar la burbuja, si lo creia
necesario: «Tenemos la posibilidad de enfriar la alegria crediticia, elevando el
margen de provision de fondos. Garantizo que si queremos desinflar la burbuja,
cualquiera gue sea, eso lo lograra. Lo que me preocupa es qué otras consecnencias
puede tener»’. De hecho, Greenspan dejé claro en aquella reunion y en otras posie-
riores gue ne tenia intencién de combatir la burbuja de ningdn modo. La economia
pareciu ir ganando fuelle. pero no estaba convencido de que la expansidn estuviera
gacantizada y cra reacio a elevac los tipos de interés, por no hablar de socavar direc-
tamente los mercados de valores elevando al margen de pravision de tondos de los
bancos, @l menas hasta estar seguro de la fiemeza de la expansién®,

En la siguiente reunion del Federal Open Murket Commiuee, €] 13 de noviem-
bre de 1996, ¢l gobernwdor Lindsey, apoyado por otros, insistio en su preocupacion
por la sobrevaloracion de las acciones empresariales v la amenaza de inflagion, v re-
comendé un significativo aumento del tipo de interés, pero Greenspan se mantuvo
e SUS [rece ¥, como sicmpre, impuso su criterio. En diciembre pronuncio su famo-
sa advertencia sobre lu notoria «exuberancia irracional» perceptible ¢n los merca-
dos de valares pero, a pesar de que las cotizaciones seguian subiendo sin freno, la
Reserva Federal no hizo absolutamente nada al respecto’®. Greenspan, no sélo no
clevd los tipos de interés como solia ser habitual cuando s¢ umpliaba la expansion
ccondémicit, sino que entre 1993 y 1999 sélo subid una vez ¢l ipo de los fondos fe-
derales. un cuarto de punto. También redujo el coste del endeudamicnto cada vez
que la Bolsa experimentaba ¢l menar escalafrio, alga que no se les escapd a los in-
versores, que pronto dieron por garantizada ¢l Tamaoso «impulso de Greenspan».

Sin ¢mbargo, en la locura de Greenspan habia cierto método. El presidente de la
Reserva Uederal entendia bien la presicn a la baja sobre la economia derivada del
alza del dolar, de la desaparicion del déficit federal v de la menor capacidad del res-

T FOMC Minutes, 24 de septicmbee de 1996, pp. 23-25. 30-31, web de 11 Reserva Fedecal; William
A, Fleckensiein, Grecinspan's Bubbles, The Age of [gnorance at the Federal Reserve, Nueva York, 2008,
p- 135. El teseo de Fleckenstein, que he utilizado abundantemente, offece una informacién muy deta-
Hada del desarrollo de Iz burbujonomia de Greenspan.

& FOMC Minures, 24 Jde sepriembre de 1996, iA4d,, pp. 30-31, web de la Reserva Federal.

*FOMC Miautes, 13 de noviembre de 1996, 7bid,, pp. 23-26, 35-37, web de la Reserva Federal.
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to del mundo para impulsar su propia expansion, por no hablar de¢ la ¢stadouni-
dense. Una vez abandonado ¢l keynesianismo teadicional, tenia que encontrar una
forma distinta de asegurar ¢l aumento de la demanda. Aungue no lo manitesto ex-
plicitamente, era muy consciente Je que, duranie la década anterior, ¢l gobicrno ja-
ponés habia puesto en perdctica una nueva forma de estimalo econdmico. En 1985-
1986, tras el Acuerdo del Plaza, Japén habia afrontado una situacion bastante
parecicda a la de Estados Unidos en 1995-1996. La ripidu subida del ven habia pues-
to fin bruscamente a lu expansion centrada en la industria exportadora duraate el
quinquenio anterior: estaba ejerciendo una fucrte presion a la baja sobre los precios
v los beneficios ¥ estaba llevando a la economia a una recesion. Para contearrestar el
incipiente declive ciclico, el Banco de Japon redujo radicalmente los dpos de inteeés
y s¢ ocupo de que los bancos y olros agentes tinuncicros canalizaran la avalancha
resultante de crédito ficil hacia los mercados bursitil ¢ inmobiliario. Tl historico
ascenso de las cotizaciones v del precio del suclo, durante la scpunda mivad de la dé-
cada, proporciond el aumento de riguesa nominal, que se requeria para que empre-
sas ¥ familias aumentaran su endeudamiento, lu inversion y ¢l consumo ¥ manuwuvie-
ran la expansion de la cconomia. El resultado fue ¢l gran oo -y la subsiguicnie
burbuja— que tuvo lugar en Japdn durante el seguado quingquenio de la década de
1980,

Greenspan sipuid ¢l cjempla juponés; al alentar en lugar de frenar la subida de
las cotizaciones bursitiles, cred las condiciones para que familias v empresas pudic.
ran endeudarse [Acilmente, invertir en Bolsa y hacer subir mis aun lus cotizaciones.
A medida que aumentaba el valor de miercado de las empresas, crecia igualmente su
patrimonio neto y podian obtener dinero con gran fucilidad —va fuera a crédito con
la mayor garantia representaca por su acrecida valoracion en ¢l mercado de capita-
les o vendiendo sus acciones sobrevaloradas— y sobre esa base avmentar su inver-
sion. Al inflarse el patrimonio neto de las tamilias ricas, podian reducir su ahorro,
encleudarse mas ¢ incrementar su consumo. Ll gobicrno estadounidense, en lugar
de alemar el crecimiento mediante su propio endeudamiento y gasto deficitario
—como en ¢l keynesianismo tradicional—, iba asi a estimular la expansion permitien-
do a las empresas v familias ricas aumemar s propio endeadamiento y gasto defici-
tario haciéndolas mis ricas (al menos sobre el papel) gracias a la especulacion bur-
sitil {lo que sc podria llamar «keynesianismo del precio de los activas»). Bl «cfecto
riqueza» procedente del incremento de ésios iba asi a lomentar upa expansion que
carecia notoriamente de su fundamento subyacente tradicional, esto es, la perspec-
tiva de una tasa de ganancia suficiente sobre las inversiones. El programa de esii-
mulos de Greenspan era un suefio hecho realidad para las empresas y los ricos, asi
como para los bancos y otras instituciones financieras, que dificilmente podian de-
jar de aprovechar aquella oportunidad para obtener grandes beneficios, dado el

compromiso implicito de la Reserva Federal de moderar los tipos de interés a corio
plazo y reducirlos cuando luera necesario paca evitar que cayeran las cotizaciones
bursatiles. Su puesta en prictica resulta incomprensible si no se tiene en cuenta el
acclerado desplazamiento hacia Ja derecha que condujo a la que se ha denominado
acertadamente la Nueva Era Dorada pero, al inflar una impresionante burbuja del
precio de los activos, estaba también propiciando su implosidn.

Aligual que en Japén, el aliento de la Reserva Federal al mercado de valores in-
dujo una subida de las cotizaciones de proporciones colosales que volvia a poner en
escena ¢l drama clisico de las burbujas 4 lo largo de la historia. La condicién bisica
parit su inflaclo era, como de costumbre, un acceso facil al crédito barato, tanto a
largo plazo ~inicialmente propotcionado por las enormes compras de bonos del Te-
soro estadounidense, por los gobicrnos de Japon y Asia oriental, a raiz del Acuerdo
del Plaza inverso—. como a corto plazo, suministrado y aparentemente garantizado
por la Reserva Federal; al abaratarse waco el crédito v hacerse tan ficil la obiencién
de réditos mediante aciivos crediticios, los bancos v otras instituciones linancicras
no pudicron resistir la rentacion de abrie las esclusas y proporcionar fondos de for.
ma practicamente ilimitada. El aumento del endeudamicnto posibilins ¢f de la in-
version en acciones, lo que elevd su cotizacion v, con ellu, la rigueza de las [amilias y
la capitalizacidn e mercado de las empresas, La consiguicnie mengua de la pro-
porcion entre deuda y capital, tanto para bos inversores en Bolsa, como para las ¢m-
presas, hacta a ambos s dignos de erédito, al menos en apariencia. Los financie-
ros pudicron asi justilicar ~como han hecho repetidamente en tales situaciones a lo
largo de la historia- la concesian de eréditos para nuevas compras de activos finan-
cieros, asi como instalaciones y equipo, lo que duba nuevo aliento a Ja especutacion,
a la subida de precios de los activos y. por supucsto, a nuevos préstamos, ¢n una cs-
piral al alza amoalimentada.

Ll resultado fue que a kas emperesas v a las familias ricas estadounidenses se les
dio acceso a fondos pricticamente ilimitados en ¢l mismo momento en que ka ren-
tabilidad de las empresas estaba dejando de aumentar y comenzando a disminuir
—como consecuencia en gran medida del alza del dolar que contribuia a elevar las
cotizaciones bursitiles—, y en ¢l que la economia se veia amenazada por una rece-
sion. Hasta entonces. desde la Segunda Guerra Mundial, las empresas habian de-
pendide, casi por completo, de las ganancias obtentdas para {inanciar ki compea de
nuevas instalaciones v equipo, ¥ contratar nuevos wrabajadores, evitando ¢l endeu-
damiento siempre que podian, excepto en momentos de recesion, v recurriendo ra-
ramente & emitic acciones para obiener dincro. Pero ahora, bicn endendindose
para expandirse aun mis en el caso de firmus de larga teadicion, bien realizando in-
gentes emisiones de acciones en el caso de lus nuevas esteellas recién aparecidas en
el sector de la alta ecnologiu, durante la segunda mitad de la década de 1990, pu-
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dicron financiar una olcada masiva de acumulacion de capital, y acelerar la inver-
sion v Ja creacion de empleo, aun a pesar de Ja caida de [a tasa de ganancia y en lui-
mo término de los benelicios absolutos. Entretanto, el 20 por 100 mas rico de las fa-
milias por sus ingresos, al que correspondia Ja mayor parte del aumento de rigqueza
nominal inducido por la subida las colizaciones bursililes, porque acaparaban €l 90
por 100 de las acciones, protagonizo por si solo un extraordinario aumento del con-
sumo y, al mismo tiempo, una repentina v asombrosa reduccion de la tasa de aborro
familiar que, entre 1950 v 1990, habia mantenido un promedio del 10,5 por 100, ¥
que nunca habia caido por debajo del 7,3 por 100, pero que bajé del 8,9 por 100 en
1992 al =2,2 por 100 ¢n 2000. ¢Para qué shorrar, cuando el aumemo de valor de ws
propicdades zhorra por 1i? En la historia del capitalismo ha sido muy habitnal el
surgimicnto de burbujas bursitiles como expresion exuberante de una expansion
econémica impulsada por nuevas tecnologias, por un aumento miis rdpido de la
productividad v por beneticios crecientes, en una especie de anticipacion exagerada
en los mereados de valores de las importantes ganancias en ls economia real; pero
cn el caso del boort de la Nueva Economia a finales de la década de 1990, esa cade-
na causal se invirtid, produciéndose la expansion en la economia real como conse-
cuencia directa de la burbuja bursidil y de su efecto rigueza, aun a pesar del menor
rédilo de lus inversiongs. Pronte iba a quedar ¢n evidencia su depencencia de aquel
arrchano histdrico de especulacion.

La acurniduciin basada en la especulacion

Entre 1995 y 1997, Estados Unidos disfruté de un breve periodo de calma antes
de Tawormenta, una especie de transicion de la era de la recuperacion de 1a rentabi-
lidad desde la industria, a la expansién impulsada por ¢l mercado de valores, antes
de gue se hiciera notar ¢l efecto del alza del délar, que siempre se retrasa nn par de
anos. Por primera vez en varias décadas, la economia parecia estar funcionando a
pleno rendimiento, cosechando los frutos del significativo aumento de la tusa de be-
neficio durante el decenio anterior, mieniras comenzaba a disfrutar del efecto 1i-
queza, debido a la ripida subida del precio de los activos. El PIB, la inversion, la
productividad y las exportaciones estadounidenses crecicron de forma impresio-
nante v ¢l consiguiente aumento del consumo v lus importaciones galvanizd duran-
te un breve periodo al resto de la economia mundial. Europa occidental v Japén
emergicron del abatimiento v por un momente parecié estar conligurindose un
boom global sincronizado.

Sin embargo, bajo la superficic, comenzé a manifestarse de nuevo el mismo jne-
go de suma cero gue habia condicionado la travectoria de la expansion a escala glo-
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bal durante mis de dos décadas con un trasfondo de desaceleracion global, anun-
ciando que aquel veranillo owoial seria muy breve, Duranee ¢l largo declive iniciado
hacia 1973, ninguna de las principales economias habia conseguido mantener su
rentabilidad y dinamismao con una moneda al alza, ni una aceleracién econdmica sin
que como conteapartida, declinara alguna otras como se vio entonces, en ese uspec-
1o fundumental nada habia cambiado. La caida del ven y del marco parecian haber
preparado la escena para nuevas recuperaciones impulsadas por la exportacién en
Japon y en Alemania pero, como reverso de la moneda, la meteérica subida del dé-
lar y de lus monedas vinculadas a él de Asia oriental socavaban la competitividad
duramenie alcanzada de la industria estadounidense y asiatico-oriental, iniciando
una reaccién en cadena de crisis que pronto iban a afectar a toda la economia mun-
dial, incluida la estadounidense.

Los puises recién industrislizados de Asia oriental y los tigrecitos del Sureste, li-
derados por Corca del Sur, sc habian expandido considerablemente durante la pri-
mera mitad de la década de 1990, v no sélo gracias a sn gran aumento de competiti-
vidud con respecto a sus rivales japoneses, resultante de la caida del tipo de cambio
de sus monccdas —vinculadas al délar— con respecto al yven. La acumulacién de capi-
tal, impulsada por la creciente 1asa de beneficio, se habia acelerado notablemente
en 10da lu region, y poco después de Ta mitad de la década, la inversién anual de ¢a-
pital ¢n ¢lla era casi cuatro veces mayor que en 1990, exacerbando ¢l exceso de capa-
cidad industrial a escala global. Pero cuando, a partir de 1995, tras ¢l Acuerdo del Pla.
za inverso, ¢l délar y las monedas a él vinculadas se dispararon sin previo aviso, lo
hicicron igualmenie los costes relativos de produceién en esos paises v, en conse-
cuencia, la carga del exceso de capacidud mundial se desplazé desproporcionada-
mente sobre cllos, contravendo la rentabilidad de los scectores industriales que ha-
bian propiciado su pujanie dinamismo ccondmico,

No abstante, al igual que en Estados Unidos, aunque Ja tasa de beneficio indus-
trial dejo de subir, ¢ incluso comenzé a cacr en la mavor parte de Asia orienial, las
cotizaciones bursiriles se dispararon en toda la regién, impulsadas por lu misma su-
bida de las monedas locales que presionaba, a la baja, sobre la tasa de beneficio en
la industria, ¥ por el influjo desde ¢l exiranjero del mismo tipo de especulacion que
hacia subir la Bolsa en Estados Unidos, inflando en ella €l mismo tipo de burbuja.
Sin embuargo, la creciente divergencta entre el declive de los beneficios derivados de
la produccion, v el aumemo de los precios de Jos activos financieros registrados en la
region, no podia mantenerse mucho tiempo. Desde principios de 1997, enando dis-
minuyeron sis exportaciones, una seric de imporiantes chaebol de Corea del Sur
—os grandes conglomerados financiero-industriales que dominaban su economia—
fueron a la quicbra, victimas de la misma dependencia de la deuda que tanto los ha-
bia favorecido durante la anterior fase de expansion. Los capitales buyeron de L re-
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£ion tan rapidamente como habian llegado, hacieade caer las monedas v ¢l merca-
da de valores. Caando los gobiernos elevacon los tipos de interés para conener la
tuga de capitales, las instituciones tinancieras se hundieron v los sectores industrial
v financiera de ls region entraron en espirales a la baja matamenie reforzadas.

La crisis de Asia oriental —que duranie dos décadas habia sido la dnica region real-
mente dindmica de la economia mundial= se agravd constantemente durante ¢l si-
guiente ano y medio, con efectos devastadores sobre odo ¢l sistema. Mieniras los
principales sectores industriales de la regién eniraban en su peor declive, sus mer-
cados de activos seguian desmoronindose, los capitales seguian huyvendo y las mo-
nedas locales segufan desplomindose. Los saldes obligados de los produciores de
Asia oriental se muldplicaron y el precio de sus ariculos se huadio, ejerciendo una
cnorme presion i la baja sob re los precios y beneficios en wdo ¢l plancta. Durame
la décadu anterior, la economia japonesa, tambaleindose bajo el peso del alza del
vea, habia llevado a cabo una extruordinaria reorienmacidn hacia las economias apa-
rentemente imparables de Asia oriental. Las empresas exportadoras japonesas ha-
biun reorientado su capital v bienes intermedios hacia Corea del Sur y Taiwin, sus
corporaciones teansnacionales habian reubicado su produccion en el sureste de
Asia, y sus bancos habian favadido L region con eréditos a lus principales empresas:
pero cuando ésta entrod e repente en crisis, todos se vicron en graves dificultades.
La incipiente recuperacion japonesa se interrumpié casi inmedintamente v Japon
volvio a caer en su larga recesion de la década de 1990, de 1a gque solo habia conse.
guido salic por un momento. Durante ¢l verano de 1998, la crisis s¢ propagd a otros
paises menos desarrollados. A medida que la cconomia global frenaba su creci-
miento, la demanda v el precio del petrdleo caveron y el gobierno ruso tuvo que sus-
pender los pagos de su deuda, La economia brasilefia que, como la mayoria de las
de Asia oriental habia mantenido su paridad con ¢l dolar micniras éste subia meteé-
ricamente, comenzo a desmoronarse poco después, La propia economia estadouni-
dense, hasta entonces embarcada en un boows hisiérico pero muy inestable, tampo-
¢co podin permanecer inmune.,

La caida de la competitividad debida al alza del délar y exacerbada por la ava-
lancha de acticulos wlicabaratos procedentes de Asia oriental, hundida en la crisis,
destruyo ripidumente la apariencia de dinamismo produciivo en Estados Unidos.
En 1998, la tasa de aumento anual de las exportaciones de articulos estadountden-
ses, que habia alcanzado la extraordinaria cifra del 13 por 100 en 1997, cayd hasia
solo un 0,6 por 100, por lo que los productores se pusieron muy nerviosos. Ya du-
rante el altimo trimestre de 1997, los benelicios empresariales (deducidos los inte-
reses) habian comenzado a disminuir en 1érminos absoluios, y en el verane de 1998
va eran alrededor del 15 por 100 inferiores al mdximo del afo amerior. En conso-
nancia con esto ¢l indice $&P500, gue se babia duplicado entre finales de 1995 v ju-
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lio de 1998, cavd un 20 por 100 en menos de dos meses, destruyendo una poreion
sustancial del aumento de la rigueza de las empresas y lus familias, la cual habfa im-
pulsado Ja economia. En septiembre comenzo a perfilarse en ¢l horizonte Ja amena-
za de una prave crisis financiera al abrirse bruscamenie las djeras entre los tipos de
inlerés v sufrir enormes pérdidas los bancos v hedge funds, en particular ] gigantes-
co Long Term Credit Management (LTCM), que pronto se vio obligado a confesar
a las amoridades que estaba a prnto de quebrar; ¢l sistema financiero internacional,
que experimentd la peor crisis desde la Segunda Guerra Mundial hasta aquel mo-
mento, parecia a punto de hundirse. El desplome de los beneficios en la economia
real, v la inversion del electo riqueza del mercado de valores, anunciaban una grave
recesion o quizis algo peor.

Lo que sucedid a continuacion y duranie el siguiente ano y medio mosird espec-
acnlar y definitivamente hasta qué punto una economia real, cada vez mis débil, de-
pendia de oleadas de especulacion desbocada, deliberadamente alentadas por las au-
toridades econdomicas estadounidenses. La Reserva Federal de Nueva York, con la
avuda de los principales bancos del pais, organizo ripidamente y con éxito el rescate
del LTCM y Greenspan, ¥ sus colegas decidieron, como se recordani, tres recduccio-
nes sucesivas de los tipos de interés. Cuando menos de un afo después, en octubre-
noviembre de 1999, lu combinagion del iemor a L inflacion y los modestos aumentos
de tipos de la Reserva Federal hicicron perder fuelle a la Bolsa, Greenspan no vacild
en acudir orra vez al rescate de los inversores. Con la excusa de un posible colapso de
las redes informiticas internacionales, con ocasion del cambio de milenio. inyectd su-
liciente lignidez en el sistema bancario como para provocar una reduccion asombro-
sumente ripida del 1ipo de los [ondos federales —del 5,5 por 100 a menos del 4 por
100 ¢n cuestidn de semanas—, allanando ¢l camino a la tltima y mayor escalada bur-
sialil de la década, al tempo que la Resenva Federal, para ascegurar los efectos de s
intervencién en el mercado del erédito, también indujo a Jas {irmas hipotecarias, con
respaldo estatal Fannie Mae y Freddie Mac, a prestar fondos adicionales sin prece-
dentes u Jos solicitantes de crédito, hasta un 1otal de 600 millardos de délares duran-
1e los afios 1998-1999. Su propic endeudamiento para llevar a cabo esas operaciones
equivalia a mids del 30 por 100 del 1ol negociado en los mercados financieros du-
rante aquel bienio. Ed Yardeni, director de inversiones de Deutsche Bank Securities,
resumia la opimién general del mercado cuando ascguraba, poco después, que «los
inversores estan preocupados por la posibilidad de un brusco aterrizaje, pero vo es-
1oy tranquilo porque creo que la Reserva Federal esta de nuestra parie»!?,

¥ 7. Despeignes, «"Greenspan Pm”™ Conld Be Encouraging Complacencys, Financial Tines, 8 de
dictembre de 2000,
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A la vista de aquel poderoso v patente apoyo al mercadoe de valores —y la garan-
tia implicita que habia tras él-, nadie podia sorprenderse de que las cotizaciones
bursitiles subicran como no lo habian hecho desde la década de 1920, cortando
amarras con la evolucion de Ja economia real v su crecimiento v rentabilidad reales.
Durante ¢l breve periodo comprendido entre las reducciones de los tipos de interés
por parte de la Reserva Federal en otofio de 1998, v la primavera de 2000, ¢l indice
S&P300 recuperd el nivel que habia perdido desde el verano anterior y subié owro
30 por 100, alcanzando una rato precio/ganancia de 35:1: la mds alta de toda [a his-
toria de Estados Unidos. En <] primer trimestre de 2000, el valor total de los titulos
de las empresas no financieras estadounidenses —su capitalizacién de mercado— ha-
bia alcanzado 15,6 billones de délares, mis del triple de los 4,8 billones de 1994, de
forma que en aguel breve inervalo de seis afios, pese a que sus benceficios despuds
de impuestos (deducidos intereses) sélo habian aumentado un 41,2 por 100, la pro-
porcién cotre la capitalizacidn de mercado, v el PIB de las empresas no financicras,
subid de 1,3:1 4 3:1 -mas del 75 por 100 por encima del nivel maximo anteriormen-
te alcanzado desde la Sepunda Guerra Mundial (1,7:1 en 1968)—; mientras que ha-
bia costado catorce aiios, desde 1981 hasta 1994, para que la proporcion entre la ca-
pitalizacion de mercado y el PIB de bas empresas no financieras creciera del 0,9:1 al
1,3:1, pese a que sus benelicios hubieran aumentado un 160 por 100 duranic aquel
periodo. Sin embargo, en opinién de Greenspan, no habia razones para ascgurar
que aguella subida histérica de bas cotizaciones bursitiles constimyera una burbuja.
Como declard eepetidamente, al menos en publico, «pronosticar una burbuja por
adclantado suponce juzgar que cientos de miles de inversores bien informados sc
equivocan completamente, Apostar contra los mercados suele ser bastante aventu-
rado, por no decir insensato»'?. Por supucsto, ¢n privado decia otras cosas. Como
sabemos por las transcripeiones del Federal Open Markel Commitiee, Greenspan
habia calificado ya aquella subida frenética de la Bolsa como una burbuja mas de
dos anos ¥y medio anies, cnando wodavia ne cra mds que wn embrion de lo que aca-
baria siendo.

Contradicciones de la burbujonomia
Como para disipar cualquier duda gue les pudiera quedar a los inversores, Greens-

pan v el Consejo de Asesores Econdmicos de Clinton no vacilaron en ofrecer una

1 aTestimony of Chairnsan Alan Greenspan Before the Joint Economic Committees, Congreso de
los Estados Unidos de América, 17 de junio de 1999, web de Ja Reserva Federal.

49

prolija argumentacion justificativa del alza de la Bolsa v el boorr de la Nueva Eco-
nomia®?. En su opinidn, los mercados linancieros sin trabas de la economia esta-
dounidense -y en particular ¢l papel clave desempeniado por el mercado de valores
estadounidense en fa asignacion de capital- la hacian insolitamente capaz de incor-
porar avances wéenicos v de experimentar asi un ripido crecimiento. Era la capaci-
dad del mercado de valores de incubar una revolucion tecnolégica la que estaba
permitiendo a Estados Unidos salir de dos décadas de estancamiento, y alcanzar un
boom sin precedentes, a diterencia de sus rivales, todavia estancados de Europa
continental y Japon, v lastrados por sus subdesarrollades sistemas financieros. Se-
gin esa concepeion, las cotizaciones subfan porque el mercado de valores era capaz
de amicipar los benelicios que la creciente productividad de la Nueva Economia
iba sin duda a gencrar. La premisa basica era. por supucsto, que «los mercados sa-
ben lo que hacen mejor que nadiex, y que los mercados bursitiles podian seleccio-
nar las cmpresas mais prometedoras, que en aquel momento se hallaban en su ma-
voria en el sector de la 1eenologia, medios de comunicacion y relecomunicaciones.
Gracias a la subida de sus cotizaciones bursitiles, rales empresas podian asi finan.
ciar una acumulacion acelerada de capital aun antes de obiener beneficios reales,
emitiendo titulos de allo precio o endendindose con la enorme garantia que supo-
nia su creciente valor de mercado, Los prestumistas v gestores de fondos suminis-
trarian los recursos de tesoreria precisos, con el fin de no perder las extraordinarias
oportnnidades de beneficio que supucstamente representaban esas empresas. El re-
sultado, segiin ¢sa explicacion, era un dindmico boomr de la inversidn que [acilitaba
un acelerado aumento de la productividad, que a su vez acrecentaria cada vez mis
los beneficios, las cotizaciones de las acciones, la inversién y asi sucesivamente; lo
que Greenspan calificaba como un «circulo virtuoso» de crecimiento.

En realidad, los procesos ccondmicos que se estaban desarrollando entonces
iban en direccién cast opuesta a la postulada por los tedricos del mercado libre de
capitales v la Nueva Economia. Greenspan afirmé repetidamente que, como res-
puesta a la revolucion teenoldgica que estaba teniendo lugar, «las expectativas de
mavores panancias a Jargo plazo pronosticadas por las agencias de calificacion han
experimentado una continua revision al alza desde 1995 [..] lo que, a su vez, ha
propulsado aun miis el precio de las acciones». Pero en realidad, lejos de anunciar
una nucva cra de benelicios cada vez mids altos en la cconomia real, ¢l histérico des-
pegue en vertical del mercado de valores produjo un exiravio igualmente histdrico
de la inversion de capital. En lugar de elevarse sobre las alas de una revolucion de la

12 Véanse las numerosas conferencias e informes al Congreso de Greenspan entee 1998 y 2000, asi
como el del Consejo de Asesores Econdmicos, Econamic Report to the President 2001, Washingion
C, que se publicd a principios de 2001,
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productividad, la rentabilidad cavé bruscamente a partic de 1997, presionada a la
baja por la precipitada caida del ddlar, el agravamiento del exceso de cupacidad glo-
bal en la industria, y la subida de los salarios reales, que finalmente comenzaron a
crecer tras décadas de estancamiento o declive. Entre 1997 v 2000 los benelicios de
las empresas despues de impuestos (deducidos los intereses) cayeron en €rminos
absolutos un 26 por 100; pero eso no evitd que las cotizaciones de sus titulos subie-
ran metedricamente ¢ impulsaran, por via del eleco riqueza, la mayor oleada de
acumulacion de capital desde la larga expansion de posguerra. De hecho, la contri-
bucién de la inversion al aumento del PIB entre 1995 y 2000 fue mavor que en cual-
guier otro quinguenio desde 1945, v permitié a la economia crecer mds ripidamen-
te que en cualquier otro quinguenio desde 1973,

La burbuja bursatil generd no solo un enorme exceso de inversion global, sino
también un asombroso extravio de L asignacion de capital a los diversos sectores de
produccién. Como era de esperar, la cotizacién cn Bolsa de las empresas #o perte-
necientes al sector de la teenologia de la informacion permanecid practicamente es-
tancada durante la fase final de aquel freaesi, desde ¢l otofio de 1998, hasta la pri-
mavera de 2000, de forma que la mayor parte de la burbuja se produjo —como a
nackie podia sorprender, a la vista de las entsiastas proclamaciones ideoldgicas so-
bre la Nueva Economia de los funcionarios ccondmicos del gobierno y los publigis-
tas de Wall Strect-en el Hamado sector de La weenologia, medios de comunicacian y
telecomunicaciones, dondv las cotizaciones se elevaron por encima de los benefi.
cios de una forma insélita; en particulat, por supucsto, las de las empresas de la
Nueva Economia inscritas ¢n ¢l indice NASDAQ. que subié mis del 250 por 100
entre finales de noviembre de 1998 v marzo de 2000. En el primer Lrimestre de ese
afo, ¢l ratio precio-ganancia de las empresas del NASDAQ alcanzé ¢l absurdo nivel
de 400:1. Como consecuencia, se produjo un gigantesco aporte de capital a las em-
presas de la Nueva Economia; ¢l sector de la teenologia de la informacion, que
aportaba sdla ¢l 8 por 100 del PIB, supuso mis de wna tercera parte de su aumento
entre 1995 y 2000, con wn crecimiento verdaderamente excepcional de lus teleco-
municaciones y de las empresas que fabricabaa sus componentes. Aun suponiendo
como mucho ¢l 3 por 100 del PIB, ese subsector representaba en 2000 mis de la
cuarta parte del aumento de la inversién en equipo v software en toda [a economia.

Al propulsar la cconomia estadounidense hasta alturas desconacidas desde la ex-
pansion de 1945-1970, ki burbuja high-tech de 1998-2000, y ¢l consiguicnie boom de
la inversion en ese sector, pusieron fin de forma asombrosamente ripida a la crisis glo-
bal de 1997-1998, dando lugar, efimeramente, a nn nneve boom global impulsado por
lus exportaciones. Mientras el délar segufa subiendo —no sélo frente a lus monedas en
crisis de Asia oriental-, las compras brutas estadounidenses superaban a la produc-
cién interna bruga en nna proporcion cada vez mayor, ¥ las importaciones de articulos
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extranjeros crecian para cubrir ¢l hueco, con una tasa media anual superior al 12 por
100 (en términos reales), elevando hasta la esiratostera las exportaciones mundiales.
El aumento de las exportaciones estadounidenses, ¢n cambio, se retraia por la debili-
dud ke bt economia del resto de paises v su dependencia del mercado estadounidense.
Entre 1997 y 2000, ¢l déficit comercial industrial de Estados Unidos se multiplicé por
3.5, ulcunzando nuevos records cada afio, v fue el principal responsable de la triplica-
cion del déficit estadonnidense por cuenia corriente en ese mismo intervalo, Al dispa-
rarse la demanda estadounidense de instalaciones, maquinaria y equipo en general, y
mas especificamente de la relacionada con la tecnologia de La intormacion, los pro-
ductores de Asia oriental experinentaron una mudanza asombrosa, saliendo de las
profundidades de la peor depresion de su historia, para experimentar un nuevo mila-
gra exportador en silo dos uios. En 2000, gracias a la burbuja bursitil estadouniden-
se, hasta Japén salia de su abatimiento, enviando enormes cantidades de articulos de
alta v media teenologia tanto a Estados Unidos como a Asia oriental; Europa occiden-
tal y América Latina se incorporaron también a L1 expansion. Comao resumia senten-
ciosamente el anterior presidente de la Reserva Federal Paul Volcker, «el destino de la
cconomia mundial depende ahora totalmente del crecimicnio de la cconomia esta-
donnidense, que a su vez depende del mercado de valeres basado en unas cincuenta
empresas, la mitad de las cuales no han registrado nunca ninguna ganancia»®,

El talon de aquiles de la nueva economia: la tasa de beneficio

Al igual que en Japén a finales de lu década de 1980 v principios de la de 1990,
las contradicciones inherentes a la burbujonomia estadounidensce no se pudicron
disimular duranic mucho ticmpo, va que ¢l mismo mecanismo que inflaba la bur-
buja bursitil, y con ella el boomr de la Nueva Economia. también presionaba a la
baja sobre la tasa de beneficio que se podia abcanzar invictiendo en instalaciones,
equipo y sofficare. La hisiGrica subida de los precios de lus acciones en Estados Uni-
dos atrajo una avalancha de dinero desde el extranjero que, de hecho, rompia todos
los records. A finales de la década, las descomunales compras de activos [inanciecos
estadounidenses por inversores extranjeros desempefiaron un papel indispensable
en la prolongacidn del ulza histdrica del mercado bursitil y de la vida de la burbuja,
ampliando de forma espectacular el aumento de las inversiones y ¢l consumo en Es-
tados Unidos. El gobierno japonés v otros gobiernos de Asiu oriental habian creado
en 1995-1996 las condiciones iniciales para el inflado de la burbuju con sus cnormes

B Citado en David W. Tiee, «lncreasing Signs of Systemiic Steesss, Pravdent Bear, 21 de mayo de 1999,



compras de activos denominados ¢n délares —en particular bonos del Tesoro—, lo
que no sdlo hacia subic ¢l délar v {ucilitaba sus propias exportaciones industriales,
sino que contribuia poderosamente a reducir el coste del endeudamienio en Esta-
dos Unidos. Con ¢l inicio Je La crisis en Asia oriental en 1997-1998, sus gobiernos se
habian visto obligados a cambiar de direccién y liquidar sus propiedades en délares
¢n un esfucrzo por sostener sus monedas, pero los inversores privados del resto del
mundo se precipitaron a cubirir con creces aquel hueco. Duranie el primer semestre
de 2000, los inversores extranjeras realizaron mds del 52 por 100 de las compras to-
tales netas de activos de las empresas no financieras estadounidenses -cuando la ci-
fra habia sido del 25,5 por 100 en 1999 y del 8 por 100 ¢n 1998—, v el 44 por 100 de
las compras totales de bonos empresariales, desde un 33 por 100 en 1999 y un 20
por 100 ¢n 1998, Dificilmente padria haber sido mas evidenie la dependencia de la
burbuja del precio de los activos v el boom estadounidenses, asi como de la inci-
picate expansién global, con respecto a esas compras de activos financicros de Es-
tados Unidos desde ¢l extranjero. En efecto, mediante esas compras, los inversores
extranjeros estaban cubriendo ¢l descomunal déficit por cuenta corriente estadon-
nidense, manteniendo el alza del délar v evitando ¢l aumento de los tipos de interés
a largo plazo mientras se prolongaba el boom, de forma gne la demanda interna en
Estados Unidos podia seguir crecicndo vy tirando de sus propias cxportaciones.
Pera al espolear ¢l impetuoso ascenso del délar v, con €L, ¢l aumento de las impor-
taciones estadounidenses, mbién estaban depeimiendo aun mas su competitivi.
dad, presionando a lu baja sabre los beneficios en Estados Unidos y sembrando la
semilla de la destruccion de la expansion global.

Los extraordinarios niveles de inversion en instalaciones, equipo v software die-
ron lugar a una imporunte accleracion de la productividad, ¢n particular ¢n Ja in-
dustria, donde la produccidn por hora aumentd mucho mis ripidamente que en
cualquier otro periodo similar desde la Segunda Guerra Mundial. lo que por su-
pucsto 1endia a clevar la tasa de beneficio; pero wmbién exacerbaron, dade ¢l ficil
acceso al crédito —muy por encima de las expectativas de beneficio—, €l exceso de
capacidad industrial, concentrindose obsesivamente en ¢l sector de la ala 1ecnolo-
gia v, en particular, de la tecnologia de la informacion. Entre 1995 v 2000, la capaci-
dad industrial en ese subsector se quintuplicd, suponiendo de por si aproximada-
mentc la mitad de la cuadruplicacién de la capacidad industrial global, que también
rompia dos los récords. Camo consecuencia, el aumento de rentabilidad derivado
de la mayor productividad se vio contrarrestado por la disminucion proveniente del
creciente exceso de oferta, tal como habiu sucedido en Japén durante su burbuja
entre 1985 y 1991.

Enteetanto, ¢l agravamicnto de la crisis en Asia oricntal, iniciulmente deseneade-
nacla por la misma revaluacion monetaria que causaba estragos en Estados Unidos,

obligé a los gobiernos de la region a abandonar su vinculacion al délar y a permitir
grandes devaluuciones de sus monedas en relacién con éste, lo que aumentd la com-
petitividad internacional de las empresas indusitriales ubicadas en aquellos paises, y
lus impulsd a acelerar el uso de las plantas ¥ equipo ya pagados e instalados para au-
mentar sus venlas en general, v sus exportaciones ¢n particular, en un esfuerzo por
compensar los declinantes margenes comerciales. Esto dio lugar a una nueva caida
de los precios v sometié a los productores estadounidenses a una mayor presién a la
baja sobre los beneficios, la cual se intensificod aun mds cuando el aterrador declive
global de 1997-1998 se convirtio pronto en ¢l boom impulsado por la burbuja en
1999-2000. Durante este dltimo aio, la produccion v las exporaciones industriales
a escala mundial, impulsadas por el endeudamicnto estadounidense y el alza del dé-
lar, erecieron un 6,4 vy un 12 por 100 respectivamente —los mayores anmentos en
ambos casos desde 1973—, excediendo con mucho el anumento de la demanda en el
conjunto del sistema, ¥ los precios de las exportaciones industriales mundiales caye-
ron mas ripidamente que en cnalgnier otro momento desde la Segunda Guerra
Mundial, con excepcion de 1993,

Como consecuencia del ripido aumento de oferta industrial global, Ia milizacion
de la capacidad en la indusiria estadounidense ceyé bruscamente durante los uli-
mos aios del milenio, mientras que los precios industriales disminuian aun miis ri-
pidamente que ¢l coste laboral unitario, pese al aumento sin precedenies de la pro-
ductividad industrial. Entre 1997 y 2000 la 1asa de beneficio en ¢l sector industrial
disminuyé un 25 por 100. Como consccuencia de la histérica oleada de inversién
extraviada —en particnlar en ¢l sector de Ja alta teenologia— incducida por la burbuja,
la subsiguiente carniceria fue mucho mayor en las empresas de informacién-comu-
nicacién-teenologia —~ubicadas en parie dentro del scctor industrial ¥ en parte fuc-
ra—, mostrando quu las declaraciones de Alan Greenspan sobre ¢l milagro de fa ala
tecnologia y los beneficios. cada vez mayvores, en el seetor no eéran sino una fantasia
cnando su tasa de ganancia se desplomd, cavendo del 22 por 100 ¢n 1997 al 4.6 por
100 en 2000,

Entretanto, grandes sectores de la economia, protegidos frente a la competencia
internacional, progresaban beneficiandose de las mismas luerzas que llevaban Ja crisis
a la industria y a otros sectores que producian articulos transables. Esa divergencia se

" Paw) Lally ef 4f, «Returns for Domestic Nonlinancial Businesss, Sarvey of Current Business,
mavo de 2008, p. 20, cuadro L. El sector de la inlormacidn-comunicacién-tecnologia consisie en pro-
ducios informiticos y electronicos. publicaciones {incluido el softzsare), servicios informaticos v de
procesamiento de datos, diseio de ordenadores y orros servicios relacionados; mieniras que la fabri-
cacion de ordenudores y productos electrénicos forma parte de 1a indusiria, el resto se incliye en el
SECIOF Servicios,
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iba a hacer cada vez mis marcada a medida que aumentaba la dependencia de Ja eeo-
nomia con respecto a la burbuja bursatil, A los sectores capaces de aprovechar el cre-
ciente endeudamicento y ¢l consumo de las familias impulsado por la burbuja v/o el
abaratamiento de las importaciones debido al alza del délar les fue particn)armente
bien, valiéndose del Ficil acceso al crédito para aumentar su gasto en nuevas instala-
ciones, equipo vy softwdre, asi como para contratar nuevos trubajadores, La construc-
cién en particular, a Jomos del hisiérico aumemo de Ju demanda de viviendas, inicié
un largo boon: que iba a durar toda una década v su wsa de beneficio superd 1odos los
récords ameriores en cl sector. El comercio minorista exploté el alza del délar, el an-
mento desbocado del gasto de los consumidores y el creciente abarmamiento de las
importaciones, especialmente desde Asia oriental, para independizarse de la suerte de
la industeia imerna v realizar un impresionanic aumento de su productividad, asi
como de su tasa de beneficio. También prospero el sector hotelero y el de la restaura-
cién, otro de los centeados en ¢l consunie, micntras que el de los servicios sanitarios,
cada vez mas privatizado, registrd un crecimiento continuo, quinluplicnndn sns bene-
ficios desde finales de la década de 1980 a comienzos de la de 2000.

Entre 1995 ¥ 2000, ¢l conjunto del sector no industrial vie aumentar notable-
menie su PIB y su stock de capital, llegando a igualar o superar su rendimiento duo-
rante la Jarga expunsion de posguerra, y mejorando también notablemenie su pro-
ductividad; pero ¢l mismo aumento de la demanda, impulsado por la burbuja que
estaba en dltimo término tras la prosperidad del sector, también imponia determi-
nacos limites a su dinamismo. La ¢expansién econdmica, que se remontaba a la pri-
navera de 1991, se prolongd asombrosamente duranie todo un decenio, con lo que
la retribucién real (salario mds complementos) de los trabajadores del seclor priva-
do, estancada hasta entonces, crecié repentinamente a una tasa media anual del 3,0
por 100, contrayendo los beneficios en 1oda la cconomia, pero especialmeme fuera
de la industria, donde el aumento de productividad, aunque ligeramente mayor que
hasta 1993, scguia sicndo demasiado lento, Entre 1997 y 2000, la remtabilidad en ¢l
sector no industrial y no agropecuario cayé un 20 por 100. Dada Lt vida inevitable-
mente corta de la burbuja bursatil, la expansion de la década de 1990 no iba a du-
rar mucho en ese secior.

Burbujonomia it
Desde marzo de 2001, una serie de desastrosos informes de beneficios empresa-
riales desencadend una larga y profunda caida de la Bolsa que redujo los indices

S&P 500 vy NASDAQ un 185 v un 400 por 100 respectivamente. El crac bursitil
privé a la economia de un motor que se habia hecho cada vez mis indispensable
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para su expansion desde 19953-1997: ¢l efecto riqueza provocado por ¢l incremento
del valor de los activos, Coando ese electo riqueza se convirtié en su opuesto, sin
que ningin otro motor pudiera reemplazarlo, la cconomia entré en caida libre, Las
empresas, enfrentadas al hundimiento de sus excedentes, no podian hacer otra cosa
que reducir su inversion vy empleo; para aminorar costes ¥ restaurar su tasa de bene-
ficio, trataron de reducir los salarios y obtener mis trabajo por la misma paga. El
consiguiente golpe a la demanda global indujo nuevos recortes que seguian soca-
vando la rentabilidad en Ja clisica espiral recesiva a la baja. Entre el 1 de julio de
2000 y el 30 de junio de 2001, el aumento del PiB, de a inversion y de la retribucion
real agregada (retribucion real por empleado, incluidas contribuciones sociales,
multiplicada por ¢l nimero de trabajadores), se hicieron negativos, cavendo mis ri-
pidamente que en cualquier periodo anual amerior desde la Segunda Guerra Mun-
dial. En 2000, el aumento de las exportaciones reales de bienes v servicios habia al-
canzado un impresionante 8,7 per 100, pero se desplomé mas de catorce puntas, al
=5.4 por 100, ¢n 2001,

La caida dc¢ la renabilidad se produjo evidentementce sobre todo en la industria y
especialmente en la ala teenologia, donde se habian concentrado la burbuja bursdil
y ¢l aumento de s inversion. Tan sélo en 2001, el PIB real en la industria, gue habia
crecido un 4,7 por 100 ¢n 2000, disminuyé un exorbitante 6 por 100, lu utilizacién
de la capacidad un 7,1 por 100 v ¢l empleo en términos de horas trabajadas un 5,4
por 100, de forma que, durante aquel afio, L tasa de beneficio en el conjunto del sec-
tor industrial cayé un 21,3 por 100, hasta un nivel mas de un 1ercio inferior al de su
miximo de 1997; micntras que ¢l de la fabricacién de bienes duraderos, donde se
concentraban las principales empresas de lu alta tecnologia v de los seclores expues-
tos a la competencia internacional, cayd un 30 por 100 en 2001 y un descomunal 46
por 100 desde 1997, Entre 1997 v 2001, micntras ¢) endeudamicnio empresarial se
disparaba, la proporcién de los beneficios netos en la industria dedicada a pagar in-
tereses (netos) subié del 19 al 40,5 por 100, cifra récord desde la Segunda Guerra
Mundial, En parte como consecuencia, en 2001 los beneficios en Ly industria tras ¢l
pago de intereses habian caido en total un 44 4 por 100 desde su maximo de 1997,

Secrores industriales tradicionales como los de la ropa, el textil y la siderurgia se
vieron duramente golpeados y lo mismo sucedié con sectores no industriales rela-
cionados con ellos como los servicios empresariales. Pero los que mas sufricron fue-
ron Jos de la alta teenologia —microprocesadores, ordenadores y componemes de las
telecomunicaciones, asi como las propias telecomunicaciones, evidentemente- al
colapsar de repente la posibilidad de hacer uso de la enorme capacidad de produc-
cién acumulada durante el quinquenio anterior. Entre 1990 v 2000, la utilizacién de
la capacidad en ordenadores, equipos de comunicaciones v semiconduciores habia
alcanzado el 85,9 por 100; en 2001-2002 disminuvd hasta el 59,7 por 100, La extraor-
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dinaria profundidad de la crisis en la alta teenologia queds patente en un analisis de
las 4.200 empresas incluidas en ¢l indice NASDAQ, donde se concentraba la Nue-
va Economia. Las pérdidas de esas empresas durante los doce meses posteriores al
1 de julio de 2000 wotalizaron 148,3 millardos de délares, esto es, un poco mas de los
145 millardos de ddlares de benelicios obtenidos duranie 1odo el quinguenio de
boom de 1993 a 2000. Como resumio sarcisticamente un economista, «eso significa
que, visto retrospectivamente, el final de la década de 1990 no existios'; v lo mismo
cabe decir del boonr de la Nueva Economia.

El subsiguiente colapso del mercado de tiltima instancia estadounidense se pro-
pugd riptdamente al resto del mundo. Entre 2000 y 2001, ¢l aumento del gasto real
individual en consumo se redujo a la mitad en Estados Unidos, dundo lugar a una
caida del aumento de las importaciones reales del 13,1 por 100 ¢n 2000 al 2,7 por
100 en 2001. Cl aumento de las exportaciones mundiales sufrié una caida paralela,
del 10,6 por 100 ¢n 2000 al 0.4 por 100 en 2001, lo que suponia una disminucién del
11 por 100 en un solo afio y mostraba claramente la dependencia del resto del mun-
do con respecio a la demancla estadounidense. El sistema parecia abocado a una
profunda recesion.

Para iratar de contener la marea, la Reserva Federal redujo el coste del endeuda-
micnto a corto plazo desde ¢nero de 2001 con una rapidez sin precedenies, llegan-
do a reducir ¢l tipo de interés de los fondos federales 5,5 puntos parcentuales, del
6,5 por 100 al 1 por 100, en dos afios ¥ medio, Sin embargo, como se iba a demos.
trar palmariamente, ¢sa medida macroecondmica estindar no poedia devolver la sa-
lud a la economia real. Las repetidas reducciones de los tipos de interés decididas
por Greenspan, destinadas a combatir un problema ciclico de demanda insuficien-
te precipitado por las anteriores restricciones para frenar la inflacién -y basadas ¢n
las mismas premisas—, dificilmente podian resolver ¢l problema estruciural del
enorme exceso de capacidad productiva que lastraba la tasa de beneficio. Las em-
presas, dotadas de medios de produccion excesivos v pesadamente cargadas de
deudas, no se sentian incentivadas a endendarse mds aun para aumentar la inversion
v ¢l empleo por mucho que redujera la Reserva Federal el precio del dinero v si, por
el contrario, a disminuir la acomulacidn de capital v los costes mediante la reduc-
cién de empleo, plantas y maquinaria, aprovechando la caida de los tipos de interés
para saldar parte de sus dendas, que es exactamente lo que hicieron. Para que las fa-
cilidades de crédito pudieran catalizar un crecimiento awtosostenido, era necesario
restaurar antes lus expectativas de negocio en la economia real restableciendo su
rentabilidad, especialmente purgando el exceso de capacidad global en la industria.

15 «Nasdag Conypanies” Losses Lrase 5 Years of Peofitss, The Wal Street Jorrnal, 16 de agosto de 2005,
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Pero si los canales por los que la Reserva Federal podia impulsar directamente la
economia estaban en gran medida cegados, los canales por los que el estimulo mo-
netario podia tener un efecto indirecto todavia seguian abiertos de par en par, v si
bien las empresas no financieras no hicieron nso en general de la mayor liquidez
aportada por la Reserva Federal, al reducir ¢l coste del endeudamiento a cono pla-
70, ésta proporcioné nuevo combustible al mercado de activos. Evidentemente, al
caer la Bolsa, la disminucion de los tipos de interés a corto plazo dificilmente padia
desencadenar un nuevo repunte ciclico mediante un nueve ciclo alcista de las coti-
zaciones, ¢l endeudamiento v el gasto de las cmpresas ¥ hogares, como habia hecho
durante la décadu de 1990; pero si podia realizar algo muy parecido generando nue-
vas burbujas en otros sectores de la economia mds sensibles al dpo de interés, en
conceeto la vivienda v a L inversion apalancada ¢n bonos de wdo tipo. Fue L inte-
raccién entre las gigantescas burbujas inmobiliaria y crediticia, posibilitadas por
una nueva ronda de endeudumicnto desmesurado de los hogares v del sector finan-
ciero, Ja que impulsa la siguiente ronda de expansion, que suponia la reedician de la
burbujonomia.

Aun asi, las eepetidas reducciones de los tipos de interés a corlo plazo por parte
de Ta Reserva Federal no pudicron asegurar por si mismas una recuperacion me-
diame una nueva ronda de kevaesianismo de los precios de los agtives, centrada en
ol mercado de la vivienda, al no alectar directamente al tipo de interés hipotecario a
treinta afos vigente en ¢l mercado inmobiliario estadounidense. Los cambios en
este altime estaban determinados por los de los tipos de interés a lurgo plazo, que a
su vez dependian de la oterta v la demanda de eréclito, en ¢l conjunto de la economia
mundial, sobre las que la Reserva Federal padia influir pero no disponer a su anto-
jo. Lo que de hecho senté los cimientos para ¢l nucvo repunte ciclico fue ¢l gran de-
clive del coste del endeadamicento a fargo plazo. Desde 1995, ¢l rendimicmio de los
bonos del Tesoro a diez afios cayd casi constantemente v, para sorpresa de muchos,
signié haciendolo durante la mavor parte de la subsiguicnic expansién, hasta 2005,
bujando en ese intervalo del 7,09 al 4,29 par 100 en términos neminales v del 4,49 ul
0,89 por 100 términos reales tajustados por el indice de precios al consumo). ¢Comao
se puede explicar esta extraordinaria cafda?

El rescate de i economia se vio posibilitade, en tiltimo término, por sn propia
debilidad. Entre 1973 v finales de la década de 1990, como parte de Ja misma dece-
leracién prolongada a escala sistémica, la tasa de inversion (inversion/PIB) a escala
global disminuyé continuamente. La demanda de crédito de lus empresas, al men-
guar su acumulacion de capital, cayd en la misma medida, reduciendo la presion so-
bre los tipos de interés a largo plazo. Las crisis mundiales de 1997-1998 y 2000-
2002 acentuaron bruscamente la tendencia al ocasionar un nuevo frenazo a escala
sistémica en a acummlacion de capital (instalaciones, equipo y soffreare), v la contra-
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tacion de nuevos trabajadores, que socavé atin mas la demanda de erédito. Durante
¢l subsiguiene ciclo econdmico de 2001 1 2007, ls tasa de aumento de la inversion
-y mis en general del crecimiento- en las economias avanzadas, incluidos los paises
recién industrializados v los tigrecitos de Asia oriental, ue la mds baja desde 1945,
Durante ese mismo intervalo, mientras ¢l déficit por cuenta corriente estadouniden-
se alcanzaba nuevos récords afio tras abo, v el deficit del presupucesto federal volvia,
a subir metedricamente, los gobiernos de Asia oriental realizaron compras cada vez
mavores de activos, denominados en délares, con la finalidad de mantener bajo el
tipo de cambio de sus moncedas, v reducir el coste del endendamiento en Estados,
Unidos, para acrecentar su propia competitividad, v subvencionar la demanda de
sus exportaciones, de forma que la oleria global de erédito siguié anmentando, aba-
ratando ¢l coste del endeudamiento. Los presidentes de la Junia de la Reserva Fe-
dera) Alun Greenspan y Ben Bernanke consideraban un «enigmas la inesperada
contencion de los tipos de interés a largo plazo v, para explicarla, enunciaron Ja teo-
ria de una «superabundancia del ahorro a escala mundial», originada principal-
mente en Asia oriencal. Interpretaron asi ¢l creciente endendamienio y consumo es-
tadounidense en términos de una parquedad peculiar —por no decir irracional- del
consumo en Asia oriental, gue obligaba a los gobernanies estadounidenses a mante-
ner bajos los tipos de interés en su pais con el tin de mantener Ju reflacion de la de-
bilitada economia estadouniclense: «Asia otiental nos lo impone.» Sin embargo, <
supuesto enigma v su resolncion son ficticios. No habia vna tendencia global a aho-
rrar, $ino una menor tendencia a invertir en casi todo el mundo cxcepto China't,
Fucron, de hecho, la agravacion del largo declive ccondmico en los paises capitalis-
s avanzados, ¥ el impulso de los Estados de Asia oriental a su forma de desarrollo
peculiar basada en las exportaciones, los factores que provocaron la continua re-
duccion hasta 2005-2006 de los tipos de interés reales a largo plazo que posibilitd ls
recuperacion estadounidense y global.

La subica del precio de la vivienda no tenia precedentes; desde 1a Segunda Guerra
Mundial, runto durante la farga expansién como durante ¢l largo declive, habia perma-
necido esenciglmente aonstanite en térmnos reales. creciendo a la misma 1asa que los
precios en general, esto es. la Lasa de inflacion; también habia sepuido cle cerca, logica-
mente, la tendencia de los alquileres, va que estd sometido a los mismos vaivenes de
oferta y demanda al no ser atra cosa gne rentas capitalizadus, Pero desde mediados de Ta
década de 1990 el precio de L vivienda comenzé repentinamente a subir muy por en-
cima del nivel general de precios v de los alquileres, v se aceleré aun miis a partir de
1997-1998. La cansa fundamental cra el enorme aumento de 1a rigueza nominal y de la

16 EMI, « Global Imbalances: A Saving and Invesiment Peespectives, cit., pp. 92-93, figuras 2.1,
22,24,
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Figura 3, Tipos de interés reales a largo y corto plazo en Estados Unidos, 1995-2006.
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capacidad de compra de las familias nuls acomodadas, derivado de La burbuja burs:til,
que las incitaba a comprar nuevas residencias. La enorme ampliacion del erédito hipo-
tecario por las sociedades paracstatales Fannie Mae y Freddic Mac a finales de la déca-
da contribuyé seguramente a mantener la tendencia; pero su fundamento primordial, a
largo plazo, fue un continuo v profundo declive de los tipos de interés hipotecarios no-
minales v reales {a largo plazo), comu consecuencia directa de la caida mis general del
coste real del endeudamiento a largo plazo. De hecho, la burbuju inmobiliaria se inflo
al tiempo gue se desinilaba la burbuja bursidtil ~fenémeno tanto mis extraordinario y
paradéjico al tener lugar, por primers vez desde gque se recuerde, en un momento en
que, no solo cafan lus cotizaciones bursdtiles, sino que Ja cconomiu entraba en rece-
sion-, por lo que su impacto sobre ¢l crecimicnio ccondmico fue enorme.

Aligual que habia sucedido con la subida de la Bolsa, pero en una medida aun ma-
yor, Ja burbuja inmobiliaria provocd una avalancha épica de endeudamicenio, aumen-
tando cnormemente la rigueza nominal de las familias, Tratando sus hogares como el
proverbial cajero automatico, refinanciaron sus hipotecas extrayendo cada vez mids di-
nero en efectivo con ¢l que realizaban gastos cada vez mayores. Si pudicron hacerlo sin
aumeniar, al menos en teora, sus pagos mensuales, y viendo cdmo subia ¢l valor (apa-
rente, nominal) de sus hogares, fue gracias a la bajada de los tipos de interés v la bur-
buja del precio de Ta vivienda, Las Hamadas «segundas hipotecas» o «rehipotecas» se
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Figura 4. Precios reales de ha vivienda en Estados Unidos: venta y alquiler, 1953-2006.
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multiplicaron de una forma sin precedentes duranie pricticamente todo ¢! ciclo eco-
ndémico, permitiendo que el endeudamiento familiar en general, y el hipotecarieo en
particular, superaran todos los records anteriores, tanto en relacién con ¢l PIB como
con los ingresos personales disponibles, al tiempo gue ~del mismo modo que duranie
la burbuja bursatil- Jas familias vejan aumentar su rigucza nominal: ¢n este caso como
consecuencia de la subida del precio de mercado de su vivienda que revalorizaba la
praporcién va pagada. Como consecuencia, la 1asa de ahorro personal sigui sitnada
en los minimos (o casi) alcanzados a finales de la década de 1990, llegando su scgundo
minimo desde 1945 ¢n 2006, con 0,6 por 100, Los hogares que recarricron a las li-
neas de crédito de garantia hipotecaria (conocidas en inglés por el acrénimo HELOC,
home equsty lines of credit) durante ese periodo fucron las principales responsables del
declive v su tasa de ahorro cayé del =6,6 por 100 al —11,3 por 100, mieniras que las que
se abstuvicron de refinanciar su hipoteca aumentaron de hecho su tasa de ahorro du-
rante ¢se intervalo, del =0,4 por 100 al 0,4 por 100. Tl resultado fue que, durante ¢l bre-
ve periodo comprendide entre 2000 y 2007, la deuda familiar se duplicd.

El histdrico aumento del endeudamicnio familiar, la caida del ahorro personal y
incremento de la demanda de los hogares posibilitaron el crecimiento del consumo
personal v la inversion residencial que, pricticamente sin otra ayuda, impulsé la ex-
pansion ciclica. Si se tienc en cuenta que la subida del precio de la vivienda era insos-
tenible, lus familias estaban en realidad pagando con su riqueza el aumemo del gasto
corricnte; aun asi, ¢l efecto de éste fue enorme. Como la rigqueza residencial, estd mu-
cho mis uniformemente distribuida en la poblacidn estadounidense que la propicdad
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Figura 5. Endeudamicnto de los hogares estadounidenses y refinanciaciones hipotecarias como por-
centaje de Ja renta personal disponible, 1980-2007.
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de acciones, el efecto rigueza del aumento (o disminucion) del precio de la vivienda es
mucho mayor que ¢l de las cotizaciones bursatiles. Segiin estimaciones del gobierno,
¢l consumo aumenta entre 7 v 8 dolares por cada 100 délares de avmento de riqueza
en forma de propiedad residencial, mientras que sélo aumenta entre 3 y 4 délares por
cada 100 dolares de aumento de rigueza en forma de acciones. Enure 2000 y 2005, ¢l
precio de Ja vivienda subié un extraordinario 51 por 100, v La riqueza de los hogares
en forma de propiedad residencial mis del 64 por 100. El consumo personal y la in-
version residencial pudicron asi crecer a tasas anuales medias del 2,9 y ¢l 6,0 por 100
respectivamente, ¥ juntos representaron ¢l 98 por 100 del aumento del PIB durante
los cinco primeros anos del ciclo cconémico, iniciado en marzo de 2001.

Las autoridades econdémicas estadounidenses tampoco se limitaron al keynesia-
nismo del precio de los activos para impulsar la economia; también recurrieron al
keynesianismo corriente, reinvirtiendo la tendencia al equilibrio presupuestario y
originando un enorme déficit federal del estilo de Reagan mediante ¢l aumento del
gasto militar v las reducciones de impuestos para las empresas v los ricos. La rela-
cién entre ¢l presupnesio federal y el PIB cayé de un superavit que habia alcanzado
el 3 por 100 del PIB en 2000, a un déficit del 3,6 por 100 del PIB en 2003, con un
sobrecogedor aumento del endeudamicnio del 6,6 por 100 del PIB —esto cs, de
unos 700 millardos de délares— en sdlo 1res afios, lo que suponia una enorme sub-



veneion adicional a la demanda agregada. Duranie ese mismo periodo, las autorida-
des econdmicas estadounidenses dieron su benepliciio a una importante devalua-
cion del dolar, cayendo su tipo de cambio real un 8 por 100 (aunque su caida frente
a las monedas de sus principales socios comerciales asidticos fue mucho menor). En
conjunto, se trataba de un estimulo al crecimiento econdémico sin precedentes en la
historia estadounidense, si dejamos a un lado los periodos de guerra.

La sobrealimcntacion de las hipotecas subprine salva la expansion

Sin embarpo, al igual que durante la primera ronda de kevnesianismo del precio
tle los activos, ¢l estimilo procedente del acrecentado endendamiento de los hogares
posibilinado por Ja gran subida del valor nominal de sus viviendus pronto se mostrd
incapaz de vencer la inercia de una economia real debilitada. Durante el breve perio-
do comprendido entre 2000 y 2003, ¢l precio de la vivienda subié vn 23 por 100 v la
riqueza residencial de las familias casi una tercera parte, mis de 3,5 billones de déla-
res (su riqueza total aumentd en mas de 5 billones de dolares): asi y todo, la respucs-
ta de la economiu real fue mny irregnlar. Durante 2002, v buena parte de 2003, la Re-
scrva Federal parecia preocupada por L posibilidad de que Estados Unidos pudicra
estar cavendo en una deflacién come la japonesa, en la que los precios reales bajaban
v iseguro una y ot vez que, anngne eso legara a suceder, disponia de instmmentos
macroccanamicos capaces de impulsar la cconomia. En noviembre de 2002, cre-
vendo que la reenperacion estaba perdiendo luerza cuando apenas habiin comenza-
do. redujo otro medio punto el tipo de interés a corto plazo. Aun asi. duranie el pri-
mer semestre de 2003 la tasa de avmento anual del PIB s¢ mantuvo en orno al 1 por
100, dejando a un lado ¢ 0,9 por 100 con que contribuyé ¢l gran aumento del gasto
militar a raiz principalmente de la Guerra de Irag. En unio de 2003, como insistiria
mas tarde Alan Greenspan, la Resenva Federal todavia manifestaba que «se mantie-
nen las vacilaciones en ki mayorfu de los seclores», v «no veia pruebas concluyentes
de una apreciable mejora gemeral de la [...] expansion econémica». Greenspan no
vio pues ot alternatva que reducir el tipo de los fondos federales olro cuarto de pun-
to, hasta el 1 por 100, su nivel mds bajo desde 19583 Durante la totalidad de 2003,

I* Sobre la preacupacion de la Reserva Federal por la posibilidad de detlacién. véase Ja famosa
conterencia del gobemador Ben Bernanke. «[Deflation: Making Suce "Ih™ Doesn’t Happen Llere», 21
de noviembre de 2002, web de 1s Junta de la Reserva Federal. Cf. Greg 1p, «<Fed Meeting Minnotes Re-
veal Concern About Low Inflations, The Wail Strcet Journal 8 de noviembre de 2002,

% FOMC Minutes, 24-25 de junio de 2003, web de la Resenva Federal: Alan Greenspan, «The Fed
is Blameless an the Praperty Bubbles, Financiaf Times, 7 de abril de 2008,
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tres anos después de iniciarse ¢l ciclo econdmico, Jos niveles de empleo privado, in-
version y expartaciones neias, asf como los benelicios de las empresas no (inancieras,
permanccicron significativamente por debaso de los de 2000 v, a finales de aquel ano,
el indice S&PS00 todavia estuba alrededor de S00 punios por debajo —ina teccera
parte— cle su miaximo durante el doorr anterior, Elescaso crecimiento econdmico que
cstaba teniendo lugar se debia, sobre todo, al aumento del consnmo v la inversion re-
stdencial —a raiz de la subida del valor nominal de las vivienduas—, asi como al aumen-
10 del gasto piiblico ligado al creciente gasto militar. De hecho, entre 2000 y 2003 la
tasa media annal de aumento del PIB fue sélo del 1,6 por 100; de no haber sido por
la vivienda y, en concreto, por la capacidad de compra acrecentada de que disponian
las familias al wrilizarla como garantia para solicitar nuevos créditos, v por, los gastos
cn consteuccién y amucblamiento durante ese intervalo, habria sido solo de un mi-
niisculo 1,1 por 100. Como en 1998, el efecto estimulante de la burbuja del precio de
los activos parecia estar alcanzando sus limites. Durante ¢l scgundo semestre de 2003,
las reducciones de impnestos a gran escala, mas los nuevos gastos en la Goerra de
Iraq, dieron a la economia un importanie alicnto, pero se trataba obviamentic de cs-
timulos irrepetibles. Los economisias de Goldman Sachs expresaron su preocupa-
¢idn de que ¢l incipiente repunte econdmico pronto «liera paso a un mievo frenazo
al desaparecer aquel impulso efimero»', En 2003, como desde mediados de la déca-
da de 1990, la pregunta sin respuesta seguia siendo: ¢de dénde puede sacar la eco-
nomia estadounidense suficienie vigor como para mantener su crecimienio?

No s6lo habia que asegurar Ja recuperacion, sino que sus principales motores, la
caida de los tipos de interés v la subida del precio de la vivienda, eran evidentemen-
1e autolimitadores. El propio aumento del valor nominal de la propiedad residencial
—cn ¢l que se apoyaba ¢l fubril endeudamicnto que impulsaba la expansion— hacia
cvidentemente que eran cacdi vez mids inaceesibles Las nuevas viviendas: 1endiendo a
restringir cada vez mis ¢l acceso al mercado ¥ anunciando un ripido fin al repunte
impulsado por la burbuja. Para que ¢l precio de la vivienda sipuicra subiendo, afian-
zando el aumento del PIB mediante un mayor endeudamiento, consumo e inversion
residencial de las familias, la Reserva Federal debia, no solo mantener bajos los tipos
de interés 1odo el tiempo que fuera posible, sino también permitir, de algin modo.,
que genie con menos garantias pudiera comprar casas a precios cada vez mds altos.
Para conscguir esto dltimo, adopid deliberadumentc una politica de reduccidn de las
garantias exigibles para la obtencion de un crédito hipotecario, alimentando ¢l emer-
gente mercado de hipotecas subprime v otros tipos no conformes con las normas vi-

1% Citado en Greg Ip, «If Current Recovery Loses Steam, Feonomy May Face Real Troubles, The
Wall Street Journal, 18 de agosto de 2003,
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gentes con respecto al tiesgo de impago, disenadas especiticamente para abrir ¢l
mercado de la vivienda 4 posibles compradores que no satisficieran los requisitos ha-
bituales; en cuanto a los tipos de interés, decidid mantener ol tipo de los fondos fe-
derales al 1 por 100 duranie todo wn afio, antes de elevarlo lentamente. Conviene te-
ner en cuenta que el tipo de interés a cono plazo de la Reserva Federal determinaba
¢l establecido en la gran mayoria de las hipotecas subprime.

A mediados de 2003, poco mis o menos en el momento de la dltima reduccién
de tipos de la Reserva Federal, el indice de asequibilidad de la vivienda de la Natio-
nal Assoctation of Realtors [ Asociacion Nacional Estadounidense de Corredores de
Bienes Raices] alcanzo su mdximo durante el ciclo econdmico, pero a pantir de aquel
momento, tras una breve fluciacion, cavé continua y precipitadamente hasta este
momento; mientras, ¢l indice de asequibilidad de la vivienda para nuevos comprado-
res —mids directamente relevante— estaba yva en un minimo, dado que sus ingresos
medios sdlo alcanzaban al 9¢ por 100 del precio medio de una vivienda con los tér-
minos y tipos de interés prevalecientes®™; no fue una coincidencia que, en febrero de
2004, Alan Greenspan sugiricra irénicamente que «los estadounidenses podrian be-
neficiarse si los prestamistas ofrecicran mds aliernativas hipotecarias al tipo fijo 1ra-
dictonal». Con ¢l {in de gque cualgniera captara ¢l mensaje, signié entonando la loa
de los tipos de interés ajustables, que cran los que s¢ aplicaban al 80-90 por 100 de
los créditas hipotecarios subprime, pero a menos del 20 por 100 de los ordinarios?!.
Los prestamistas hipotecarios no necesitaban en realidad ese aliento: va habian co-
menzado a introducir una avalancha de nuevos «productos asequibles»: créditos
que no requerian que los solicitantes demostraran sus ingresos; eréditos que permi-
tian a los hipotecados pagar sélo los intereses durante cierto tiempo, v luego de una
vez los atrasos ¢n la amortizacién del principal. o seguir con pagos mensuales mas
clevados durante el resto de vida del préstamo; eréditos que no requerfan ¢ pago de
una entrada inicial o permitiun el endeudamiento por el 125 por 100 del valor de la
propicdad; eréditos con amonizacién negativa, gue permitian a los hipotecados su-
mar parte ¢ la towalidad de los pagos mensuales de intereses al principal de la deu-
da: v los llamados créditos hibridos, cuyos intereses engafiosamente mds bajos eran
tijos durante un periodo —normalmente dos afos—, y luego volvian a los tipos hipo-
tecarios ajustables durante el resto de vida del préstamo, normalmente veintiocho
aftos. El resultado inevitable fue que, segiin cl propio infarme de la Reserva Federal

2 Mark A: Zandi, «Housing from Boom to Busts, Regional Financial Review, agosto de 2006, p. 16.

* Alan Greenspan, «Understanding Household Debe Obligations, 23 de febrero de 2004, web de
la Junta de la Reserva Federal; W. A. Fleckenstein, Greenspan's Bubbles, civ.. pp. 156-158: M. A. Zan-
di. Subptime Q& A», Regional Finandal Review, lebreto de 2007, p. 15.

65

sobre los eréditos bancarios, a partir de 2003-2004 comenzd un profundo deterioro
de los requisitos para obtener un préstamo hipotecario, que se prolongd hasta que
comenzd a desinflarse la burbuja inmobiliaria en 2006%, sin que la Reserva Federal
hiciera ni un amago de intervenir: €so era clurumente lo gque Greenspan y compaiiia
querian y necesitaban para mantener la expansion ecanémica™.

En 2003 la contratacion de hipotecas alcanzo su cenit durante el ciclo econdmico,
con 3,9 billones de dolares. Aquel aiio, lus hipatecas habitales de bajo tiesgo supu-
steron nuis del 60 por 100 del mercado; pero a partir de aquel momento, a medida
que iba menguando la asequibilidad de la vivienda, la contratacidn de esas hipotecas
normales se desplomo, disminuvendo mis del 50 por 100 durante 2004, y alrededor
del 6¢ por 100 en 2006. Como consecuencia, en 2004 el valor total de las hipotecas
contratadas disminuyd una cuarta parte, hasta los 2,9 billones de délares. Si no se hu-
bieran disparado en aquel momento los créditos hipotecarios de alto riesgo, com-
pensanclo en parie la caida de las de bajo riesgo, la burbuja inmobiliaria probable-
mente se habria desinflado en poco tempo, interrumpiende o poniendo en peligro
el repunte ciclico, yua que las familias estadounicdenses no teniun fondos suficientes
para mantener la inflacion del mercado de la vivienda y de sus precios. en particular
porgue —por primera vez en seis décadas— sus ingresos reales medios no aumentaron
duranie el ciclo econdmico, y ¢l salario real de los trabajadores no supervisores, alee-

F

dedar del 80 par 100 de la fuerza de trabajo, permanecié esencialimente canstante;

2§ L Andrews, «Fed Shmpged as Subprime Crisis Spreads, The New York Tones, 18 de diciem.
bre de 2008.

2 La decision de la Reserva Federal, y mis en general del gobierno de Bush, de permitic el creci-
miento de la buebuja inmobiliaria, le llevd a sofocar cualguier imento de contener la explosion de cré-
dito depredador que acompadio, como cabia esperar, a la febril expansicn de las hipotecas subprime.,
Ya ¢n 2000-2001, ¢l gobernador de Ja Reserva Federal Ned Gramlich habria urgicko 4 su prestdeme
Alan Greenspan una inspeccion de las filiales de los bancos nacionales. dedicadas al negocio hipoteca-
rig, para investigar o crédito depredador tras las abundantes denuncias de consumidores v agencias
reguladoras estatales contra algunos de ellos como el Bank of America: pero Greenspan se opuso ¥ las
autaridacles ccondmicas tampoco permiticron que Jos funcionatios actuaran por su cucenta. Cuando se
disparo el mercado de 1as hipotecas subprive. Tos fiscales generales comenzaron a emprender acciones
—individuales y colectivas— contra Tos prestamistas deprediclores, v Congresos estatales, coma los de
Georgia y Carolina del Nocte, aprobaron leyes mids severas contra las praciicas abusivas: pero ¢l go-
bicrno encomendd a su Office of the Controller of the Chereney la proteccion de ks bancos, invocan-
do una cliusula de la Ley del Banco Nacional de 1863 para evitar qiee ningiin Estado pudiecs aprobar
uta ley contea los pristamos abusivos. L. L. Andrews, «<Fed Shrugged as Subprime Crisis Spreads,
cit; Eliot Spitzer, «How the Bush Administration Stopped the States from Siepping in 1o Help Con.
sumerss, The Washington Post. 14 de lebrero de 2008; Robert Berner y Brian Grow, «They Warned Us
Abowt the Mongage Crisis. State Whisileblowers Tried 1o Cuntail Greedy Lending —and Were Thwaned
by the Beush Administration and the Financial Industrys, Business Week, 9 de ociibre de 2008,
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pero gracias a la notable reduccion y subsiguicnte estabilizacion por la Reserva Pe-
deral de los tipos de imerés a corto plazo, y la igualmente espectacular relajacion de los
requisitos para la concesion de crédito. las hipotecas swbprimee se dispararon de for-
ma asombrosa; si durante los afios 2000-2002 habian constituido menos del 5 por
100 del mercado, salttren del 7 al 20 por 100 en ¢l breve periodo comprendido en-
tre el segundo trimestre de 2003 v el tercer trimestre de 20044,

Este comportamiento constituyd un punto de inflexién crucial, va que la prolife-
racion de las hipotecas subprime salvé sin duda —de hecho disparé- el mercado de
la vivienda, supcrando desde aguel momento las hipotecas de alto riesgo a las ordi-
narias en el mantenimiento de la burbuja inmobiliaria. En 2001, las hipmecas sib-
primee v sus hermanas gemelas las hipotecas Alt-A [«aliernativas»], llamadas a veces
«eréditos del mentiroso» por la escasa documentacion que exigian, representaban
conjuntamente menos del 10 por 100 del mercado hipotecario v, en 2003, todavia
no llegaban mas que al 13,5 por 100; pero en 2004, micntras las hipoteeas de bajo
riesgo cayeron en 1.2 billones de ddlares, las sabprime v las Alti-A anmentaron en
446 millardos. Mientras la cuota de mercado de las primeras caia del 61 al 41 por
100, la proporcion correspondiente a las subprime past del 13,5 al 335 por 100. En
2006, estas tltimas suponian el 40,1 por 100 de las hipotecas, mientras que las de
bajo ricsgo sélo llegaban al 34 por 100, y su valor representaba mids de la cuarta par-
te del 1otal de 7,4 billones de denda hipotecaria pendieme?.

Pero Ly importancia del anmento de las hipotecas de alto riesgo iba mucho nyis
alla de su capacidad para compensar ¢l declive de las de bajo riesgo, Paradéjica-
menie, las hipotecas subprime y Ali-A poscian mucha mis capacikad para inflar la
burbuja inmobiliaria que las ordinarias. Los solicitantes de alto riesgo provenian
mayoritariamente de un sector de la clase obrera excluido hasta entonces de los ¢ré-

MW, A, Fleckensiein, Greenspan's Bubbles. cit.. p. 158, tigura 10, Alun Greenspan niega que su-
picra nada hasta mucho después de esa multiplicacion asombrosa —que tanto hizo por fscilitar- de la
contratacion de hipotecas sedprime, ¥ tardé mucho en reconocerla pablicamente: «Cuando en 2005
me enconteé con ¢l brusco aumento de la contratacion de hipotecas subpronre cstimado por un vende-
dor privado [...] me dije: “Esto na tiene sentido, los mercados no se modifican tan rapidamente.”s
«The Impact Was Largee than T Ex pecteds, The Wall Street Jorrnal 8 de abril de 2008 (entrevista),

B L. Randall Wray, «Lessons from the Subprime Mclidowns, The Levy Economics Institute Work-
ing Paper Niim. 322, diciembre de 2007, p. 30, cuadro 1; Peter R. Fisher, «What Happened o Risk
Dispersion?», Banque de France, Financial Stability Revicw. 11, febreco de 2008, p. 31, cuadro 3: John
Kitf y Paul Mills, «Money [or Nothing and Checks for Free: Recent Developmenis in LS. Subprime
Morigape Marketsw, IMF Working Paper 077188, julio de 2007, p. 6, figura 3: M. A, Zandi. «Sub-
prime Q&A», cit., p. 16. Sobre los «préstamos del mentiroson Ali-A, véase, por ejemplo, Lynnley
Brawning, «Airing the Depth of Troubles at Fannie Mae», The New York Times, 9 de diciembre de
2008 W, A. Fleckenstein, Grecnspan’s Bubbles, cir, p. 157.
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ditos hipotecatios: familias a las que, de haberlos solicitado, se les habrfan denegado,
y que representaban, por lo tanto, una gran demanda latente de propiedad residen-
cial, mientras que Jos solicitantes de bajo riesgo provenian principalmente del sector
de Ja poblacian que, hasta entonces, habia podido sasfacer su demanca de eréli-
ws hipotecarios. D¢ ahi, que al producitse un aumento repentino de la oferia de
crédito hipotecario a familias a las que antes se denegaba. la demanda de viviendas
crecié desproporcionadamente v lo mismo sucedid con su precio®®, Por otra parte,
los solicitantes de alto riesgo solian hacer pagos mucho mis pequefios que los de
bajo riesgo v, a medida que se inflaba la burbuja, pagaban una cuota inicial cada vez
menor, recurriendo cada vez mds a hipotecas que no la requerian y/o solo exigian el
pago de los intereses 0 cuya amortizacién era negativa. Ya en 2004, la cuarta parte
de 10dos los compradores y un escalofriante 42 por 100 de los nuevos no pagaron
ninguna cvota de entrada al comprar su vivienda. Para los solicitantes de alto ries-
g0, la subida del precio de La vivienda importaba menos v estaban dispucsios a pa-
gar mas por sus casas gue los de bajo riesgo?. Evidentemente, la reduccion de los -
pos de interés y la relajacién de lus condiciones exigidas para ¢l préstamo que
permitian endeudarse 4 mucha gente con pequeiios ingresos v pocas garantias de
devolucion alentaba « los especuladores a apoderarse de una parte creciente del
mer¢ado, En 2004, segin ta NAR, ¢l 23 por 100 de las compras dc casas s¢ realiza-
ron comeo inversion, no para ser ocupadas por ol propictario, y esa proporcion au-
menté sin duda durante los afios posteriores?®. Al abrir ¢l mercado de la vivienda a
los crécditos de alto ricsgo. la Reserva Federal habia establecido, de hecho, una via
para lo que ¢l ecconomista financiero Hyman Minsky denominé «pirimide financic-
ra de Ponzi», ¢sto es, la entrada en masa en el mercado de la vivienda de familias v

# Sigo aqui ¢l ingenioso estudio de Auf Mian vy Amir Suft, «The Consequences of Mongage Cre-
dit Lxpunsion; Evidence feom the 2007 Mongage Detault Crisiss, NBER Working Paper mim, 13936,
abril de 2008, Los autures rascrearon la contriacian de hipotecas a o largo del tiempo en los distritos
postales mas acomodados, dande inicialmenie la mavoria de las solicitudes eran aceptadas, comparin-
dola con lo que sucedia cn Jos distritos mds humildes, donde inicialmente se denegaba una proporcion
muy grande de soliciudes (distritos de «alia demanda latentes). En estos ailtimos, se registraban au.
mentos significativamente mayores del precio de Ta vivienda que en aquéllos donde la demanda laten-
te cra baja. a pesar de que experimentaron en iérminos reladvos, conviene insistir en ello, avmentos de
emplen y de renta negativos durante este periodo.

# «The Global Housing Boomws., The Ecoromist, 16 de junio de 2005: «La gente esti dispuesta a
pagar mas cuando no sc le exige una cvota de entrads. con amonizacién negativa. Pueden trasladarse
inmediatamente 1 la casa ¥ ¢l riesgo [en cusnto a| lo que suceders en el futuro na les incumbe a cllos.
sino a algiin otro.» «Credit Crisis Interview: Susun Wachter on Secaritizations and Deregulation»,
Knowledge@\Wharton, 20 de junio de 2008.

*# oThe Glohal Housing Booma, cil.
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Figura 6. Contratacién de hipotecas en Estados Unidos: total, de bajo riesgo y de alto riesgo,
2000-2006 {en billones de 8).
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operadores financieros gue sabian que tenian pocas esperanzas ¢ medio plazo e
cubrir los pagos de su hipoteca original, y que al comprar la propiedad esperaban
que su valor nominal siguicra subiendo, lo que les permitiria refinanciar su crédito
o embolsarse la ganancia®,

El resultado fue que, a medida que crecia el endendamiento de alto riesgo, el
precio de la vivienda y del suclo subia con la misma velocidad: si va habia aumenta-
do nada menos que un 10 por 100 entre junio de 2002 y junio de 2003, enire junio
de 2003 v junio de 2004, gracias a los tipos dc interés a corio plazo negativos de
Greenspan, y al despegue ded endendamicnio subprise, subi otro 16 por 100, pese
a la deceleracion que estaba sufriendo en aguel mismo momento la contratacién to-
tal de hipotecas. Mientras que el precio de la vivienda habia aumentado un 17 por
100 entre {inales de 2000 y mediados de 2003, Ja subida entre mediados de 2003 ¢

2 Las agencias de tegnlacion dicron su bendicién al papel cada vez mis prominente de la finan-
ciacion de Ponzi en cl mercado hipotecario. peemitiendo a Jos pressamistas conceder créditos a los so-
licitantes, si éstas satisfacian las condiciones para el tipo «engafiosos inicial ofrecido en las hipoecas
«hibridass (2/28), aunque ese tipo se renovara awtomaticamente al cabo de dos afios, normalmente
nada menos que 2 puntos (si no mas). M. A, Zandi, «Sub-prime Q& As, ¢it., p. 19,
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finales de 2005 fue del 29 por 100, De nuevo, como en 1998, la Reserva Federal
1omé medidas extraordinarias para salvar una burbuju del precio de los activos y
una expansién econdémica que se veia en serio peligro. Dilicilmente podria haber
sido mas evidente su contribucion, facilitando Ja contratacion de hipotecas de alio
riespo, al inflado de lu burbuja inmobiliaria y del endeudamiento familiar a fin de
mantener ¢l crecimiento de la economia.

La burbuja del erédito propicia la de lus bipoteces subprime

Aun asi, se plantea inmedistamente una pregunta: Jeémo fue posible de hecho fi-
nanciar la prolileracion de créditos de glio riesgo que siguio inllando la burbuja in-
mobiliaria? Una cosa era abrir desde 11 Reserva Federal las compuertas para un en-
dendamicnto cada vez mayor de las familias, introduciendo en el mercado hipotecario
solicitantes cada vez con menos garantias, mientras los tipos de interés se mantenian
bajos durante el mayor tiempo pasible, y otra totalmente distinta encontrar presta.
mistas que adelantaran clinero a esos mismos solicitamies de alio riesgo, a una ¢scala
suficiente como para maniener el aumento de La venta de viviendas, de la deuda de las
lamilias y del consumo personal, y con ellos ¢l crecimicnto de lu ¢conomii,

Cvidentemente, a un nivel superficial, ahora ya conocemos la respuesta a ese
cnigmau, resumicka en Ly expresion «contratar para distribuirs, con la que se deseri-
bia ¢l nuevo modo emergente de gestién de las hipotecas por ol sistema {inancicro.
Los prestamistas hipotecarios —ya se especializaran en las hipowecas subprime como
New Century Finuncial, o fueran firmas nacionales diversificadas como Citigroup
or Countrywide— va no contrataban, como en ¢l pasado, hipotecas con ¢l fin pri-
mordial de conservarlas hasta su amonizacion v beneficiarse del pago de intereses,
sino que ahora, por el contrario. lo hacian con la ayuda de apentes hipotecarios in-
dependientes, con la intencidn de venderlas a bancos de inversién, v su beneficio re-
sidia en las wsas que cobraban por la operacion, Los bancos de inversién acumula-
ron decenas o cientos de miles de hipotecas en sus fondos comunes de crédito,
también lamados «socicdades to vehicnlos, o entidades) de propdsito especiul»,
que luego podian timlizar —esto es: las convertian en ttulos respaldados por hipote-
cas, en Inglés mortguge-backed securities o MBS - para vendérselas a inversores indi-
viduales, fondos de pensiones, compaiiias de segoros, gobiernos locales, hedge
Junds, erc. La propiedad de esos titnlos proporcionaria a los inversores, tedricamen-
te, rentas mensuales derivadas de los pagos de intereses v amortizacién que, su-
puestamente, harfan los hipotecados.

Los titulos respaldados por hipoiccas de alto riesgo no eran sino uno mis entre
los muchos praductos, cada vez mis variados, de la ingenieria financiera de Wall
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Street. que desde hacia dos déeadas venia tiwlizando pricticamente cualquicr tipo
de crédito, ya fuera para la compra de un aatomdvil, tarjetas de erédito o becas, por
mencionar s6lo unos pocos. Fannie Mae v Freddie Mac fueron pioneros en esa titu-
lizacién de las hipotecas residenciales a finales de la década de 1970 v principios
de la de 1980; pera creaban sus MBS a partir de fondos constitnidos con hipotecas de
bajo riesgo -lo que significa que ofrecian gacantias clacas v rigurosas— y muy simila-
res entre si, contratadas por el mismo niimero de afos, con el mismo tipo de interés,
etc. Sus bonos conllevaban, por tanto, un riesgo bastante bajo, normalizado v trans-
parcnie -lo que en la jerga financiera se denominaba «vainilla simple» o «genéri-
COS»—, y ue, por esa razén, podian ocupar con cierta facilidad un lugar conforable
en los mercados de tiwlos.

En La nueva época de las subprinse, en cambio, los bancos de inversién crearon
sus MBS a partir de fondos constituidos con hipotecas de alo riesgo —que por su
propia naturalcza cran heterogéneas e inciertas—-, por lo que tenian que ser evalva-
dos individual ¥ meticulosamente por las agencias de calificacion, antes de ser lan-
zados al mercado. Ademis, para alcanzar la calificacion AAA o AA que precisaban
para que los compraran en cantidudes apreciables las compadias de seguros, fondos
de pensiones y otras instituciones reguladas, su riesgo debia reducirse mediante una
«mejora del créditon, que normalmente se logruba «estructurando» ¢l fondo de
préstamos subprime, esio os: dividiéndolo en scgmentos gue proporcionaban cada
uno de ellos, como cualgnier otro bono, su propio rédito en efectivo, pero gue esta-
ban dispucstos jerirquicamente, de forma que se pagarian primero los tramos de
mayor nivel, a continnacion los medianos —solo después de que se hubicran pagado
totalmente los primeros— y, por Gltimo, el segmento denominado «de primeras pér-
didas» {equityl, una vez que hubieran recibido sus réditos los que estaban por enci-
ma, Cada tramo estaba pues respaldado, no por hipotecas especificas, sine por un
conjunto de reglas que gobernaba ¢l flujo de esoreria generado por ¢l fondo comiin
de préstamos, v que determinaba que los tramos superiores seguirian recibienco sus
réditos, incluso cuando todos los inferiores hubieran dejado de recibir sus pagos.
Asi, los primeros se aseguraban un cojin de respuldo extea y veian reducido su ries-
20 €n proporcion a la parte Jel fondo que carrespondia a las (ramos inferiores, re-
cibiendo naturalmente unos réditos menores que éstos. Por la misma razon, 2 los
segmentos inferiores, privados de la seguridad ordinaria, se les ofrecia una tasa de
ganancia extraordinaria debido a su mavor riesgo. En virtud de esa estructura seg-
mentada, los tramos superiores recibian de lus agencias de calificacion crediticia
una valoracién como inversiones seguras —aunque su gatantia subyacente, constiti-
da por hipotecas subprinee, no lo fuera en ubsoluto- que los hacia ateactivos para in-
versores adversos al riesgo v a menudo regulados, como los fondos de pensiones y
companias de seguros, miem ras que los tramos inferiores resultaban atractivos para
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otros inversores, como los hedge frnds, que buscaban clevados beneticios aun asu-
miendo un alto riesgo. Evidentemente, cada «<obligacién hipotecaria gacantizada»
(collateralized mortgage obligation, CMQ) cra diferente de las demids, pero todas
ellas cran agrupadas v estructuradas para satisacer las demandas especificas de los
diversos inversares que compraban ¢ flujo de tesoreria sus distintas piezas, vendi-
dus una por una, ¥ no ¢n ¢l seno de un mercado puablico. Por eso no podia haber un
mercada de las CMO 1an liquido coma el que antes habian constituido los creados
por las sociedudes paraestatales, y resultaba tan dificil valorarlas, si es que esto 1ili-
mo podia efectuarse en iiltimo término™,

La respuesta por tunto, al menos formal, a la pregunta de cémo pudieron abie-
ner créditos hipotecarios subprime v Alt-A cada vez mis problemiticos un aiimero
cada vez mayor de solicitantes sin garantias, es que los prestamistas crefan que podian
vender inmediatamente las hipotecas a los bancos de inversion para su titulizacion.
Estos creian, a su vez, que podian encontrar un mercado para los titulos respalda-
dos por esas mismas hipotecas dudosas atendiendo a la diversa tolerancia/preferen-
cia por el riesgo de los inversores a escala global, sobre todo gracias a su capacidad
de mitigar ¢l riesgo en los tramos superiores mediante la estructuracion en obliga-
ciones garantizadas de distintos tipos. Se suponfa que el sistema [inanciero, en su
conjunto, se bencficizba de ese modo de proceder, al evitarse la concentracidn del
riesgo en determinadas instituciones —en particular los bancas comerciales— y dis-
persar el mismo encre millones de inversores aislados y lejanas. Alguien con tanta
autoridad ¢n el mundo financicro como ¢l presidente de la Reserva Federal Alan
Greenspan creyd ver en ¢l nuevo sistema de «aransferencia del riesgo erediticion ¢l
surgimiento de otro nuevo paradigma, dependiente esta vez de los «derivados de
crédito v las teenologias que los han promovido». Con ¢sc «nucvo paradigma de la
gestion activa del erédito —decia Greenspan— se localizan mis Gicilmente las con-

% Sabre lus caracteristicas fundamentales de las hipowe cas subperne, la tiwlizacion., lus titulos respal -
dados por hipatecas v las CMO, véanse, entre otros, Faten Sabry ¥ Thomas Chopflocher, «The Subprime
Melidown. A Primers, 21 de junio de 2007, pp. 4-7, NERA Economic Consulting, wwwancra.cam:
Adam B. Asheraft y Til Sehewennan, «Understanding the Securization of Subprinwe Morgage Credits,
Federal Reserve Bank of New York . $talf Report ndm. 318, marvo de 2008, web de la Reserva Federal
de Nueva Yorks ). Kif v P. Mills, «Moncy (or Nothing and Checks for Freen, cit.: Zoltan Poszar, «U).S.
Charibook: Bank Balance Sheets Tesweds, DismalScientsse { Moody'sh, 21 de octubre de 2007 [en castella-
o se puede consultar en linca una monogtatia del Banco de Espafia. «La financiacion estructnrada v las
turbulencias tinancicras de 2007-2008», de Sarai Criado y Adrian van Rixiel, en www.bde.es/infor-
mes/be/acasional/do0808.pdf. N. del 1. No estari de mas sedalar que los bancos de inversion podian
mejorar el crédito de los tramos superiores de Las CMO, asignindoles un nivel mis alio del principal de
lo esttictamente necesario para pagac su interés (supergarantia) ¥/o asegurindolas direcramente median-
te «pernatas de incumplimiento crediticion teredst defandt swaps, CDS),
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centraciones de riesgo, y cuando tales concentraciones exceden ¢l apetito de riesgo
de los intermediarios, se pueden emplear derivados fcomo las CMO y las “permu-
tas de incumplimicnto crediticio” (credit defaunldt siwwaps, CDS)} para teansferir el
riesgo a oteas entidades». De ahi que, segin Greenspan, «no sélo las institiciones
financieras individuales resulien ahora menos vulnerables a eventuales conmocio-
nes debidas a los factores de riesgo subvacentes, sino también que ¢l conjunto del
sistema [inanciera se haya hecho mas resisiente»?®),

Sin embargo, aunque la titulizacion de las hipotecas de alio riesgo, y la estructu-
racion de los titulos respaldados por cllas medianie las CMQ), suponia una condi-
cién indispensable para pader venderlas masivamente, invocar esos procesos para
explicar la expansion del crédito de alo riesgo no conforme sélo significa llevar un
puso atrds la pregunia, dado que, en cada eslabon de la cadena contratacion-tiuli-
zacion-distribucion, habia problemas muy obvios de «incentivos mal dispuestos» y
de informacién insuficiente; lo que significaba que, en cada fase del proceso, los
vendedores no estaban motivados para informar plenamente a los compradores del
cardcier ¥ el valor de los bienes que les estaban vendiendo v los compradores care-
cian, a menudo, de capacidad para informarse suficientemenie sobre lo que estaban
adquiriendo, en particular porque los propios vendedores umpoco disponian de
clla, Para los prestatarios de alio ricsgo, lo prioritario era obtener la aprobacion de sus
solicitudes de crédito, por lo que tenian pacas razones para llamar la atencion de
los prestamistas sobre su propia debilidad como solicitantes, ¥ para los presta-
mistas lo prioritario era conratar tantas hipotecas como fucra posible para maximi-
zar sus tasas, por lo que tenfan pocas razones para investigar la garantia de las hipo-
tecas que vendian a los bancos de inversion y, ademas, les habtia resuliado dificil
hacerlo dada su falta de conocimiento directo de los solicitantes v de las propicda-
des, basandose para sus operaciones en evaluaciones de erédito informatizadas.
Para los bancos de inversion, lo prioritario era maximizar las ventas de MBS v
CMQO para maximizar sus comisiones, por lo que tenfan pocas razonces para investi-
gar a fondo 1u calidad de las hipotecas que respaldaban los tiwlos que vendian a los
inversores y, en cualquier caso, les habria resultado dificil hacerlo, a la vista del
enorme nimero de hipotecas v la limitada informacién que recibian sobre ellas de
los contratantes originales. Quizi lo mas llamativo fuera que las agencias que eva-
Inaban los titulos respaldados por hipotecas, supuestamente de forma que los in-
versores que pretendian comprarlas pudieran valorarlas udecuadamente, eran paga-
das por ese servicio por los mismos bancos de inversién que los vendian, por lo que

3 «Banking: Remarks by Alan Greenspan ar the American Bankers Association Annual Conven-
tiotrw, 5 de octubre de 2004, web de la Reserva Federal,
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resulta comprensible su incentivo para otorgarles la caliticacidn AA o AAA, reque-
ridda por sus patronos, cualquiera que Tuera la calidad real de los titalos ¥ que, en
cualquier caso. no contaban con informacion suficiente para evaluarlos adecuada-
mente porque, al ignal que los prestamistas originales y los buncas de inversion, no
disponian de medios para conocer la calidad de las hipotecas subyacentes v de sus
prestatarios. Mds ain, tenfan pocos motivos para preocuparse demasiado por las
suposiciones generales que debian hacer al ofrecer una valoracidn de los titdos res-
paldados por hipotecas, v como sabemos ahora, basaban sus modelos en evaluacio-
nes informatizadas del crédito, muy poco verosimiles en las condiciones creadas por
los bajos tipos de interés, ademis de basarse en la hipdiesis de que el futuro seria
como ¢l pasado recience, y en la expectativa de que se prolongatia la experiencia de
los cincuenta afios anteriores en cuanto a la revaluacion de las viviendas pese a que,
desde finales de la década de 1990, su precio real hubiera aumentado por primera
vez desde la Sepunda Guerra Mundial con una subida nominal sin precedentes.
Como admitia la agencia global de calificacion Fiwch, si los precios caian entee el 1y
el 2 por 100 durantc un periodo dilatado, su modelo se desmoronaria perjudicando
a los tramos calificados como AA 0 AAA. La estructura del sistema contratar-titula-
rizar-distribnir, los incentivos que creaba v el conocimiento que impedia, garantiza-
ban, ¢n la prictica. la sobrevaloracion desde ¢l principio de las MBS/CMQO, v lu in-
lravaloracion de su riesgo, que ademds iban anmentando con ¢l tiempo. Los
inversores que ignoraban la advertencia capear emptor se iban hundiendo cacla vez
mis ¢n arcnas movedizas®.

Asi v todo, ¢l mercado de las MBS/CMO no estaba constitaido principalmente
por inversores individuales, y menos aun por el tipo de especuladores mds 0 menos
incautos que invadicron la Bolsa en la dltima fase de la burbuja de la década de 1990,
sino por profesionales muy bien pagados y supuestamente bien entrenados que re-
presentaban instituciones gigantescas y gestionaban miles de millones de délares,

32 Pura anilisis mas detallados de los problemas de incentivos e informacido surgidos en ¢l mode-
lo «contratar para distribuirs, ¥ la sistematica sobrevalocacion de los itulos respualdados por hipotecas
no-conformes, véase por ¢jemplo Jan Kregel, «Minsky’s Cushions of Salety, Systemic Risk and the Cri-
sis in the 1S, Subprime Mongage Markews, The Levy Economics Institute, Public Policy Brief niim,
93, 2008. estudio del gque me he valido ampliamente, asi como A. B. Asheralt v T. Scheuceman, «Ua-
derstanding the Scenritization of Subprinme Mongage Credio, cit. y Kiff & Mills, «Money for Nothing
andd Cheeks for Frees. Bl Dircctor de Finanzas de la 1ISBC, Douglas Flint, explicé la inadecuacién de
Lis valoraciones de la FICO) dirante el dltimo periodo. wl como aparecia en The Wl Strect Josrnal ¢
8 de febrero de 2007. Los supuestos de lss agencias de calificacién fucron expuestos por ¢l analista fi-
nanciero Robert L. Redriguez en nna conferencia amte la CFA Society de Chicago el 28 de junio de
2007. ). Kregel, «Minsky's Cushions of Safety. Systemic Risk and the Crisis in the ULS. Subprime Mort.
gage Markets, cit., pp. 26-28, notas a pie de pigina 8y 12,
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cuyo trabajo consistia en evaluar la calidad de ese tipo de activos, y que disponian de
la mejor informacion que se podia comprar con dinero. Esos agenies wenian necesa-
riamente que ser conscientes de los maltiples problemas que acechaban potencial-
mente a Jos titnlos con los que estaban comerciando. Para entender Ja burbuja de los
crédios subprime, hay que entender, por tanto, lo que podia inducir a esos inversores
y gestores profesionales de activos a comprar titmlos respaldados por créditos de alto
riesgo en cantidades colosales, pese @ su cardcter evidentemente cuestionable. sie es
el verdadero enipma, que sdlo se puede resolver refiriéndonos a &s otra burbuja que
se venia inflando junto a la inmobiliaria desde 2001, promovida por la Reserva Fede-
ral, esto es, el hoow del crédite de) que el mercado hipotecariv era sélo una parte. La
burbuja de las hipotecas subprime se fue inflando continitamente desde la burbuja
del mercado del crédito, y su cronologia, magnitud v colapso final deben enmenderse
como expresion directa de la dindmica de esa otra burbuja mds amplia.

La sucesién de reducciones de los tipos de interés por la Reserva Federal entre
enero de 2001 v junio de 2003 dio lugar a una notable caida de los tipos con que los
bancos se prestaban unos a otros v, mis en general, de Jos tipos a corto plazo, Abrié
la via para que los bancos v oiras instituciones financieras obluvieran beneficios
pricticamente sin esfuerzo de la forma wradicional, endendindose barato a corto
plazo y prestando caro u largo plazo, Los financicros escudrifiaron 1odos los rinco-
nes en busca de bonos a largo plazo (o préstamos directos) gue ofrecicran los ma-
yores réditos posibles, financiando esas compras mediante préstamos a corto plazo
con 1ipos de inerés muy bajos. De ¢sa {orma esperaban beneficiarse, no sélo de la
disparidad entre Jos tipos a largo y corto plazo, sino también del aumento con ¢
tiempo del valor de mercado de sus bonos (o préstamos direcios), confiando en un
prolongado declive del rendimiento del mismo tipo de bonos que habian compra-
do, cuando atros inversores Binancieros del mundoe entero trataran de obiener be-
neficios del mismo modo.

L) resultado de la crecienic demanda de bonos era predecible. Al principio, los
bancos, en particular, y las sociedades financieras, en general, obluvieron enormes
beneficios, explotando la disparidad, inicialmente muy amplia, entre los tipos con
los que se endendaban y con los que prestaban, v luerindose del creciente valor de
mercado de sus titwlos; pero con ello, inexorablemente, caia e rendimiento de un
activo tras otro y su dispersion —la diferencia entre ¢ tipo de interés que ofrecian y
lo que se pagaba por titulos de muy bajo riesgo, en particular bonos del Tesoro es-
tadounidense- mengud espectacularmente; ademis, las consecuencias de esa con-

¥ Véase en particular I R. Fisher, «What Happened 1o Risk Dispersion?», cic., con un plantea-
miento especialmente claro y perspivaz del problema,
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densacion fucron portentosas: mientras los rendimicentos cafan en picado, inverso-
res de 10do (ipo tenian gue asumir, de hecho, un riesgo cada vez mayor para obie-
ner el mismo beneficio. En ningan sentido habia aumentado la probabilidad de que
los dendores individuales complieran sus obligaciones; sin embargo, gracias al au-
mento generalizado de la demanda de su deuda, ¢l tipo de interés que estaban obli-
gados a pagar iba cavendo sin remedio, haciendo disminuir la tasa de beneficio de
los inversores. Se tha inllando asi una burbuja del crédito, en un proceso muy simi-
lar al de la burbuja bursitil de la década de 1990.

Hacia la primavera de 2003, se alcanzé un punto de inflexion™, tras el cual el enden-
damiento especulativo se hizo cada vez nus Gicil, v la obtencidén de ganancias satisfacto-
rias a parir de las inversiones financicras ordinarias cada vez mis dificil. En 2003, la in-
version real de las empresas no financieras en nuevas instalaciones ¥ equipo seguia
siendo 1n 16 por 100 inferior a la de 2000, v en 2005 estaba todavia un 5 por 100 por de-
bajo de su nivel de cinco afios antes, mermando considerablemente la demanda de cré-
dito de esas empresas: tras haber alcanzado una media de casi el 4 por 100 del PIB en-
wre los afios 1997 y 2000, su endendamiento neto cavd a sélo el 1 por 100 del PIB como
promedio en el periodo 2001-2004, y no sélo redujeron su endeudamiento sino que sal-
daron las enormes dendas gque habian acumulado duranie los aiios de la burbuja de la
Nugeva Economia, La pauta era la misma ¢n todo ¢l mundo capitalista avanzado.

Entretanto, gracias sobre todo a los gobiernos de Asia oriental, la oferta de erédito
se muliplice. En 2001.2003, mientras las autoridades cconomicas estadounidenses
aplicaban su estimulo ~enormes incrementos del gasto milivar v rebajas de impuestos
para los ticos, asi como tipos de interés a corto plazo muy reducidos— v Ja economia
estadounidense comenzaba 4 salir lentamente de la recesion, el déficit federal v por
cucnta corriente estadounidense volvio a aumentar, ¢l délar amenazaba con caer, v los
tipos du intercs parccian a punto de iniciar un despegue: pero tal como habian hecho
durante la primera mitad de la década de 1980 en circunstancias no muy distintas, las
antoridades econémicas japonesas acudicron al rescare con una oleada sin preceden-
tes de compras de activos denominados en délares, Entre principios de 2003 y el pri-
mer trimesire de 2004, con un médximo hacia junio de 2003, las autoridades moneta-
rias japonesas crearon 35 billones de venes, o que equivalia aproximadamente al 1
por 100 del PNB mundial, v los utilizaron para comprar bonos del Tesoro y de las so-
cicdades paraestatales por valor de alrededor de 320 millardos de délares, lo bastante
para cubrir el 77 por 100 del déticit presupuestario estadounidense durante el afio [is-
cal 2004%. Los japoneses no fueron los anicos: China, sobre todo. Corea del Sur, Tai-

HEMI, Global Financial Stabiliry Repori, Washington DC, septiembre de 2005, p. 1.
¥ Richard Duncan, «How Japan Financed Globa) Reflations, Predent Bear.com, 17 de mayo de 2005,
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wiin y otros Estados de Asia oriental compraron durante aquel mismo periodo gran-
des cantidades de délares. En 2003 y 2004, las reservas de délares de los gobiemos de
Asta oriental aumentaron conjuntamente en 465 y 507 millardos de délares, respecti-
vamente, lo bastante para cubrir el 90 v el 75 por 100, respectivamente, del déficit por
cuenta corriente estadounidense durante squellos aios, asi como el grueso del déficin
del] presupucsto federal®®. Aquello era mds que suficiente para evitar que el tipo de in-
terés a largo plazo subiera v que el délar cayera.

En aquel contexio de continuo declive de los tipos de interés reales a largo plazo,
el histérico relajamiento por parte de la Reserva Federal del coste del endendamien-
10 a corto plazo (ue la chispa que encendid la yesca. Cuando Greenspan y compabia
decidieron no sélo reducir el tpo de los fondos federales al 1 por 100 en junio de 2003
y mantenerlo asi duranie casi un aiio, sino también subirle sélo un cuarto de punto
en una ocasion, dejaron el coste del endendamiento a corto plazo —ajustado a la in-
flacién— por debajo de cero durante dos aios. De hecho, los bancos podian obiencr
tanto dinero como querian sin cargas y practicamente sin riesgos, dado que Greens-
pan avisaba por adelantado a los mercados de cada paso que iba a dar la Reserva Fe-
deral. A nadic podia sorprencler que. con ¢llo, se abrieran las esclusas del crédito; por
ot purte, la caida del coste del endeudamiento, la consiguienie acumulacion de li-
quidez v ¢l resultante aumento de la demandi de activos tinancieros no se limitaron
a Estados Unidos, sine que pronto se convirticron en un fendmeno global,

Mientras ¢l ipo de los fondos federales estadonnidenses cafa con respecto al ofre-
cido por ¢l Banco Ceniral Europeo (BCE), ¢l curo subia frenie al délar. Para frenar
esa tendencia v defender la competinividad de sus exponaciones, ¢l BCE no vio otra
alternativa que reducir sus propios tipos de interés a corto plazo acercindolos al nivel
estadounidense, lo que provo cé ¢n Europa ¢l mismo tipo de burbuja crediticia que se
estaba infllando en Estacdos Unidos y en algunos paises como ¢l Reino Unido y Espa-
fia ¢l mismo tipo de burbuja inmobiliaria. De hecho, segin The Economist, entre
2000 v 2005 ¢l valor total de la propicdad residencial en las cconomias desarrolladas
aumentd en mas de 30 billones de délares, un incremento equivalenie a su PIB con-
junto lo que, no sélo dejaba pequefia cualquier subida anterior del precio de Ia vi-
vienda, sino que era nna cuarta parte mayor que la burbuja bursddil global de Ja se-
gunda mitad de la década de 1990, que «sélo» supuso el 80 por L00 de ese PIB
conjunto. «En otras palabras —concluia la revista-, parcce la mayor burbuja de la his-
toria» Durante ese mismo periodo, los gobiernos de Asia oriental, para realizar sus

¥ Nouriel Roubini y Brad Setser, «Will the Bretton Woods 2 Regime Unravel Soon? The Risk of
Hard Landing in 2005-2006», trabaje no publicado de fa Universidad de Nueva York, pp. 1, 5-10, <lis-
punible en ki web de Roubini Global Macro.
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cnormes compras de dolares, imprimicron grandes cantidades de sus propias mone-
dus desencadenando una avalancha de crédito facil, y su propia subida de precios. La
oferta global de déluses crecié pronto mads ripidamente que en cualguicr otro mo-
mento cle los tltimos treinta afios, ¥ las burbujus Jel precio de los activos se convir-
tieron en algo normal en 10do €l mundo, Incluso cuando Greenspan comenzé por fin
su lenta pero continua elevacion del tipo de interés a corto plazo —subiendo ¢l tipo de
fondos federales del 1 por 100 en julio de 2004 4l 5,25 por 100 en julio de 2006- el
Banco de Japén mantuvo la impresionante liquidez mundial con sus propios tipos de
interés superbajos para propulsar su propia economia. Los financicros acudicron en
masa a _Japén para adquirir yenes a corto plazo, y prestar luego a largo plazo en wdo
el mundo, por lo que el géiser del crédito global siguié brotando a raudales.

Ll problema era. evidentemente, que las condiciones inusitadamente laciles para
endeudarse tenian como contrapartida condiciones inusitadamente dificiles para ob-
tener beneficios tinancieros, al declinar los réditos de los bonos a largo plazo v ce-
rrarse las diferenciales de rentabilidad de lo que, hasta entonces, se habian conside-
rado activos de riesgo. Aun cuando la expansién ganaba impulso, los rendimientos
reales (ajustacos por ¢l deflactor del PIB) de los proverbiales bonos del Tesoro a
diez afios seguian cavendo, del 2,91 por 100 (como media) durante 2002, a1 1,91 por
100 en 2003, ¢l 137 por 100 ¢n 2004, y ¢l 1,09 por 100 en 2003; esta evolugion, sin
precedentes desde la Segunda Guerra Mundial. plameaba un reto muy preocupan.
1e 1 los inversores finuncicros. Los fondos de pensiones v las compaiiias de seguros
tenian obligaciones fifas, contraidas, normalmente, en una época anterior de rendi-
mienos mas altos, pero [inanciaban sus inversiones con fondos depositados a largo
plazo. y como instituciones reguladas tenfan limitados los activos en los que podian
invertir y no podian hacer uso del apalancamiento para aumentar sus ganancias. En
palabras de dos veteranos analistas financieros, estaban «iratando de obiener bene-
ficios del 8 por 100 ¢n un mundo donde reinaba el 4 por 100»%%, Los bancos de in-
version v los bedge funds, no regnlados y amantes del riesgo, podian, en cambio,
aprovechar el bajo coste del endeudamiento a corto plazo, pero 1ambién se veian en
dificultades porque los beneficios a largo plazo de sus activos estaban cavendo, ¥
parecia inevitable que ¢l tipo de los fondos lederales subiera.

Fue la busqueda de mayores ganancias para sus activos financieros, cada vez mds
apremiante desde mediados de 2003, la que llevé a los inversores financicros a com-

¥ «The Global Housing Boomw, cit.; Jane D" Arista, «Broken Systems: Agendas for Financial and
Monetary Reforms, presentado en la 17.° Conferencia Anual Hyman Minsky, 17 de abril de 2008;
«Still Gushing Forths, The Econonriss, 3 de febrero de 2006.

¥ Marc Summedin y Laren M. Katzovitz, «Collateralized Debt Obligarions: Who's o blame when
the market blows up?», The fnternational Economy. verano de 2007.
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prar masivamente los bonos respaldados por hipotecas de alto ricsgo. y fue la consi-
guiente demanda de hipotecas de alo riesgo, con ¢l propésito de titulizarlas, ba que
llevé a los prestamistas hipotecarios a aumentar desproporcionadamente su cuota de
préstamos subprimie ¥ Alt-A, pese a su cuestionable cardcter. En 2001-2002, debido a
lu implosion de la Nueva Economia y lu oleada de bancarrotas empresariales, los prés-
tamos a las empresas ofrecian altos tipos de interés, por lo que los bancos de inversion
habian wilizado sus fondos de bonos empresariales para crear en un primer momen-
to titulos respaldados por activos (asset-backed securities, ABS) v obligaciones paranti-
zadas por préstamos (collateralized loan obligations, CLODY: pero durante 2003, micn-
tras se inflaba la burbuja del crédito, el rendimiento de los bonos empresariales
disminuyd, y los bancos recurrieron cada vez mis a hipotecas de alto riespo como ga-
rantia de sus titulos respaldados por activos. La lgica era simple, pero demasiado su-
perficial. El tipo de interés sobre los créditos hipotecarios subprime subyacentes era
relativamente muy alto —normalmente alrededor de dos puntos porcentuales por en-
cima de las hipotecas corrientes— y, con la ayada de las agencias de calificacion, los
bancos de inversion pucieron ofrecer a los inversores tramos elevados de tiwlos res-
paldados por hipotecas (MBS) con una valoracion AAA o AA pero, que sin embargo,
prometian rendimientos muy altos, y tramos inleriores, sin valoracion de riesgo, gue
gencraban rendimientos aun mis altos. La emision de titulos respaldados por hipote-
cas sabprimes y All-A aumentd en 2003 un 50 por 100 con respecto a 2002, se dupli-
€6 en valor en 2004, v volvid o anmentar otro 50 por 100 en 2005%°. Como teverso de
la moneda, la patte titnlizada de lus hipotecas subprime v ¢l mercado hipotccario en
general experimentd un crecimicnto espectacalar, Tras permanceer estable en torno al
31-32 por 100 entre 1997 v 2002, v subir al 36 por 100 en 2003, la proporcion de las
hipotecas vendidas. menos de un afio después de su creacion, salté al 48 por 100 ¢n
2004 v al 57 por 100 en 2005, Fue, en gran medida, porque los prestamistas de hipo-
tecas podian, de pronto, contar con su venta para ser titulizadas, por lo que su con-
tratacion de hipotecas subpriee v Alt-A de alto ricsgo aumenté coma lo hizo en 2003-
2004, rompienda nuevos récards cada afio hasta 2006%,

W Zoltan Posar, «The Rise and Fall of the Shadow Banking Systems, Regional Financial Review
{web Economy.com de Moody), julio de 2008, pp. 13-15. Desco agradecer a Zoltan Pozsar las cilras
sobre la emision anual de titilos respaldados por hipolecas subprivse ¥ Alt-A. ast como muchas discu-
stones esclarccedoras sobre lu erisis financiera v, en particular, sobre ¢l sistema bancario en la sombra.

A Mian y A Sufi. «Lonsequences of Montpape Credit Expansions, cit., figura 3. Desco expre-
sar 4 ambos mi gratitud por s generosidad al proporcionarme las cifras sobre la proporcién de hipo-
1ecas titulizadas. CE. Yuliya Demyanyk v Ouo van Hemert, «Understanding the Subprime Monpage
Crisis». Federal Bank of St. Louis, 29 de febrero de 2008, pp. 3-4, 28-29, asi como ). Kiff y P. Mills,
«Money for Nothing and Checks for Frees, ¢it., p. 6.
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Figura 7. Conteatacion de hipotecas subprimey Alt-A [ltemnativas], emision de titulos respaldados
por hipotecas subprime y Alt-A y precio de la vivienda, 2000-2007.
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Fuente: Vease nota 23; Moody's Economy.com, cortesia de Mack Zandi.

Habia, por supucsto, una trampa: los titulos respaldados por hipotecas podian
ofrecer ganancias relativamente elevadas porque también o era relativamente su
riespo. Como senalaria mas tarde David Einhorn, presidente del bedge fured Green-
light Capital, las agencias de calificacién hicicron enanto pudicron por ocultar ese
hecho dando fa misma valoracién a los bonos municipales, los bonos empresariales
y las obligaciones garantizadas por deuda (colluteralized debt obligations, CDQO),
pese a (ue su tasa de incumplimiento a diez atos era muy distina: del 1 por 100, el
1,8 por 100 y ¢l 2,7 por 100, respectivamente?!. Esas cifras estaban, evideniemente,
a disposicién de cualquicra que se preocupara por buscarlus, pero los gestores de
activos monetarios, bajo la presidn de Lus instituciones reguladas o simples clientes
mal informados dvidos de obtener beneticios mas altos en relacion con el riesgo de
lo que el mercado podria ofrecer, las pasaron por alto. La dindmica de la burbuja
crediticia era 1an intensa, que espoled la creciente especulacion en tiwlos respalda-
dos por hipotecas de alto riesgo pese a que su calidad declinaba continnamente, y
de esa forma, mantuvo al alza ¢l precio de la vivienda, el endendamiento de las fa-
milias y el consumo, estimulando asi la expansion econdmica.

4! David Einhorn, «Prepared Remacks», 17.° Almuerze Anual, Helbrunn Center for Grabham &
Dodd Investing, 19 de octubre de 2007, disponible en nakedshorts.typepad.com/nakedshorsites/
EinhormnOn Credirpdf
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A la vista de las extraordinarias ganancias que aparentemente ofrecian. los inver-
sares se lanzaron sobre las MBS/CMO, v lo misma hicieron los bancos de inversion,
que pronto, para ahocrarse tasas v corretajes, se introdujeron directamente en la
contratacicn de hipotecas acaparandeo las funciones de prestamistas y companias [i-
nancieras. En 2006, segiin los datos de la Reserva Federal, los bancos de Wall Swreet
s¢ habian hecho con una parte mayoritaria —¢l 60 por 100- del mereado de la finan-
ciacion residencial, de forma yue podian ofrecer, sin intermediarios, una pane sig-
nificativa de las hipotecas subprime y Al1-A que necesitaban para sus MBS/CMO*2.
Micntras los bancos de inversién se hacian cargo de nna parte creciente de los prés-
tamos hipotecarios, su contratacion en origen se realizaba cada vez mds atendiendo
a Ja demanda de MBS/CMQ, v no a las garantias que ofrecian los solicitantes a quie-
nes concedian directamente los créditos®,

Cn un primer momento, los inversores privados v los bancos de inversién habian
recurrido a las MBS/CMO para contrarrestar la tendencia decreciente de sus ré-
ditos, pero debido a ba creciente demanda de esos titnlos, éstos se vieron sometidos
a las mismas tensiones creadas por la burbuja que presionaba a la baja sobre todo el
metcacdo del erédito. Ceterss paribus, el ipo de interés sobre las hipotecas subprime
deberia haber subido en relacién con el que se aplicaba a las ordinarias, 4 medida
que se¢ producia ¢l desustroso deierioro de lus condiciones exigidas para su conce-
sion como consecuencia de la insaciable demanda de los tiwlos de tipo MBS/CMOQO).
Desde 2003.2004, Ia Ginica manera de vender mis hipotecas era, por 1anto, aceptar
solicitantes cada vez menos cualificados en términos cada vez menos {avorables
para los prestamistas y, entre 2001 y 2006, la calidad de los créditos subprine se de-
teriord notoriamente atendiendo a cualquier indice. La relacidn entre préstamo y
garantia cayd, v lo mismo sucedié con la relacion entre deuda ¢ ingresos, micntras
que la proporcion de préstamos concedidos sin la debida documeniacion se dispa-
6. Aun asi, los tipos de interds de las hipotecas de alto riesgo, asi como la diferen-
cia entre los crédiwos subprinee v los ordinarios, disminuyeron continmamente duran-
te casi todo el periodo, provacando inexorablemente el correspondiente declive del
rendimiento de las MBS/CMOQ basadas en ellos. Los inversores en MBS/CMO,
como en cualquier olro instrumento financiero, lenian que pagar cada vez mds por
menos. Evidentemenite, una vez que las habfan comprado veian hincharse especta-
cularmente su valor, mientras ¢l rendimiento seguia cavendo v ¢l precio de la vi-
vienda anmentando. La posibilidad de obiener ganancias de capital cada vez mavo-

# Grerchen Morgenson, «(Urisis Looms in Mortgagess, The Now York Times, 11 de marzo de 2007,

4 Z. Pozsar, «The Rise and Fall of 1he Shadow Banking Systemm, cit,, p. 15. Véanse también A.
Mian & A. Sufi, «Consequences of Mongage Credit Expansions, cit. y Y. Demyanyk y O. Hemen,
«Understanding the Subprime Morgage Crisiss, cit.
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res, mientras se siguicra inflando la burbuja. era indudablemente, lo que mantenia
el interés de muchos inversores en comprar y conservar esos titulos, pese a su menor
rendimicnto. Se trataba de una dindmica cualitativamente simitar a la que alimentd
la burbmja bursitil de la alta teenologia y lus firmas «.com» durante los iiltimos afios
de la década de 1990*,

Para seguir vendiendo titulos que ofrecian al menos la apariencia de unos bene-
ficios muy altos en relacion con la declinante tasa de ganancia de los préstamos en
general, los bancos de inversion no pudieron resistir la tentacién de emitir titulos
cada vez mis complejos que, evideniemente, conllevaban un riesgo cada vez mavor:
ése era todo el misterio de la «ingenieria financiera»®, que origind un proceso con-
tinuo de retitulizacion, en el que los titulos derivados de tramos menos vendibles y
menos valorados eran agrupados y estracturados de la forma acostumbrada en tres
partes, de forma que, con Ja ayuda inestimable de las agencias de calificacion, Jas
piczas procedentes de los sepmentos superiores podian obtencr una valoracién
AAA o AA, v seguir proporcionando rendimientos relativamenie alios, mientras
que las procedenies de 1ramos sin valoracion ofrecian beneficios mucho mds alios.
Los bancos de inversion avalaban asi obligaciones respaldadas (en su mavor parie)
por piezas mediocres no vendidas que sobraban de las obligaciones hipotecarias ga-
rantizaclas (CMO), y cuando la burbuju cada vez miis inflada redujo sus réditos,
crearon «CDO af ciadrados, respaldadas (en su mayor parte) por piczas mediocres no
vendidas que sobraban de las obligaciones de denda garantizadas, En ¢l momenio
mis [ebril de la burbuja de la titulizacién, algunos bancos de inversidn llegaron a
emitir CDO ol cbo, esio es, CDO de CDO de CDO, constitnidas como antes a par-
tir de titulos reciclados insuficientemente atractivos para poder venderlos de uno en
uno, ¥ que por lo tanto tenian que ser reestructurados, ¢n general, para proporcio-
nar la garantia de tramos superiores ¢ inferiores recién constituidos de CDO eleva-
das a un exponente mayor. Finalmente, cuando los inversores comenzaron a de-
mandar una mitigacion del riesgo por los productos cada vez mis inciertos gne
querian comprar, los bancos de inversion no vacilaron en contrutar seguros sobre
los titulos que emitian, «envolviendo» (en la jerga) sus CDO 5 CDO al cuadrado en
instrumentos de translerencia de riesgo (en inglés credst defaudt swaps, CDS)Y absur-

Y, Demyanvk v O, Hement, «Understanding the Subprime Mortgage Crisis», <it.. p. 7, coadro |,
y p. 21, figura 7. El dpo de interés de las hipotecas subpeime cavé del 94 por 100 ¢n 2001 al 6,6 por
160 en 2005.

# En palabras de John Kenneth Galbraith, cualquier instrumento financiero «es, sin excepeién.
una ligera variacion de un disefio preestablecido, que debe su caricter peculiar a [...] la fugacidad de
la memortia financieran. Citado en John Plender, «Financial Innovation: Blessing or Curse?s Financial
Timees, 7 1le enero de 2009,



damente infravalorados, De esa forma, se construyveron torres cada vez mas altas y
cada vez mis inestables de crédito esiricturado, sobre cimientos cadi vez menos
firmes de hipotecas de alto riespo cada vez mis sospechosas™®.

E! sistema bancario en la sombra agizanta la burbuifa del crédito

La dltima vuelta de werca tivo lugar a partir de 2005. Durante aquel afio, Greens-
pan fue clevando ¢l tipo de los fondos tederales, pero los tipos de interés a largo pla-
20, lejos de subir a Ja par, signieron cayendo debido al escaso vigor de la expansion
ccondmica y a Jas enormes compras de dolares realizadas por los gobiernos de Asia
oricntal ¥, cada vez mis, los exportadores de petrdleo, por no mencionar la crecienie
oleada de especnlacion alimentada por la politica de erédito barawo de los principales
bancos centrales del mundo. El mercado de bonos csinvo al borde del precipicio du-
rante gran parte del periodo subsigniente, ¥ la amenaza de gue los tipos de interés
a larpo plazo cayeran por debajo de los tipos a corto plazo hacia cada vez mis dificil a
los bancos v 4 otros tinancieros los habituales negocios, endeudindosc barato a corto
plazo y prestando caro a largo. Para segnir obieniendo ganancias en aquel ambienie
crizado de peligros, wnian csencialmente dos opcioncs aliernativas: adquirir activos
cada vez mis incicrtos /o anmentar ¢l apalancamicnto de sus inversiones; a menudo,
emprendicron simultinecamente ambas rotas. Encabezados de forma notoria por los
mayotes bancos del pais, inviriicron en cantidades cada vez mayores de MBS/CDO
cada vez menos liquidos y financiaron su actividad, endendandose a1 corto plazo en ¢
mercado de pagarés de empresa respaldados por activos (asser backed commercial pa-
per. ABCP), que s acrecentd en proporcién a la demanda de fondos. De esta forma,
s¢ cred un «sistemi bancario en la sombras, gque posibilité la altima Tase convalsiva
del mercado del erédito vinculada a Ja burbuja de las hipotecas de alio riesgo.

En Jos primeros momentos de los CMO/CDO, los bancos de inversién habian of re-
cido en general primero a los inversores sus preductos financietos estructurados, y s6lo
después habian comprado la garantia necesaria: hipotecas de alto resgo y titulos res-
paldados por ellas. Pero como Ja demanda de esos titnlos seguia creciendo, no resistie-
ron Jx tentacion de adquirir por adelantado cantidades cada vez mavores de créditos
hipotecarios —con ¢l fin de asegurar lu suficicnte materia prima para tratos fuaros-—,
gue mantenian fuera de sus balances de sinrcion en enormes depdsitos financieros.
Esas «sociedades vehicularesss (condrits), como se denominaron mis tarde, gestiona-
clas independientemente de los bancos que las creaban, se autofinanciaban medianic el

¥ 7., Pazsar, «The Rise and Fall of the Shadow Banking Sysiens, ¢it., pp. 15-17.

endeudamicnto a corto plazo, de hecho, en un apalancamicnio infinito. Supuestamen-
te debian mantener en su poder las hipotecas (v otros pagarés) s6lo durante un tiempo
limitado, hasta que los bancos las utilizaran como garantia de nuevos titulos; pero en su
apogeo en 2006-2007, las «sociedades vehiculares» poseian una exorbitante cifra de
1,4 billones de dolares en activos. Los bancos de inversion que acumularon aquella
montafia de activos Jo hicicron basindose en una suposicion doble: no sélo que po-
drian venderlos a los inversores, sino que su valor se iria incrementando o, al menos, no
disminuirfa. Dicho con otras palabras, estaban apostando por la burbuja, en una juga-
da que dificilmente podria haber sido mds absurda: el supuesto propdsito de la tituli-
zacion era dispersar el riesgo, pero a medida que se inflaba la burbuja del crédito, ¢l
riesgo se iba concentrando mis y mds, y no sélo en las «sociedades vehicnlares»™.

Pese a 1oda lu chichara sobre «contratar-titnlizar-distribuirs, los principales
bancos del pais no pudieron resistir ka tentacidn de guardar para si los dudosos pro-
ductes que snpucstamente debian transferie a otros inversores. Todavia a principios
de 2003, los bancos comerciales apenas tenian en sus libros un billén de délares en
activos inmobiliarios, incluyendo hipotccas completas y titulos, que constitufan al-
rededor del 26 por 100 de sus activos; pero a principios de 2007, esas cifras habian
crecido hasta unos 2 billones de délares y un 36 por 100, respectivamente. Enire
2000 y 2007, el valor de las hipotecas incluidas en ¢l balance de situacion de los ban-
cos cometciales aumenté un 50 por 100; ¢l de los titulos respaldados por hipotecas
se duplics, v ¢l de las lineas de crédito derivadas de su refinanciacion se wriplico, y
no cran ésas las tnicas burbujas. Durante ¢l primer semestre de 2007, los bancos,
presumiblemente de inversion en su mayor parte, retenian un asombroso 60 por 100
del valor de todos los tramos superiores de las CDO; crefan que estaban haciendo
una buena inversion. Ademis, ese ¢ntusiasmo codicioso no se limité a Estados Uni-
dos, Durante ¢l ciclo ccondmico la deuda respaldada por hipotecas prolilerd en la
mavor parte del mercado global de bonos de renta fja, de forma que, a principios
de 2007, los inversores del resie del mundo poseian titulos respaldadoes por hipote-
cas por valor de unos 1,6 billones de dolares, o sea el 14 por 100 del total de sus pro-
piedades financieras en Estados Unidos, cnando en 2000 eran unos 400 millardos
de ddlares, €l 7 por 100 del otal. De forma muy parecida a la burbuja bursauil de fi-
nales de la década de 1990, la gigantesca inversion en activos financieros estadouni-
denscs desde ¢l resto del mundo era indispensable para alimentar el frenesi del cré-
dito y, con €, Ja burbuja inmohiliaria®,

4 7. Pozsar, «The Rise and Fall of the Shadow Banking Systems, cit., p. 16.

M. Zandi, «Housing Crashs, Regional Financial Review, sepriembre de 2007, p. 23, cnadro 13;
M. A. Zandi. «Subprime Q&A». cit., p. 2), cuadro 14: 7. Pozsar, «The Rise and Fall of the Shadow
Banking System», cit.. p, 16,
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Pero wodavia habia mis. A fin de aumentar sus reservas de instrumentos financicros
estructurados de mny allo riesgo pero, por ¢l momento, muy rentables, garamizados
por tiwlos respaldados por hipotecas, los grandes centros bancarios estadounidenses
crearon también «vehiculos de inversion esteucturadas (struciured investment vebicles,
SIV), que al ipual que las «sociedades vehiculares» luncionaban aménomamene, fi-
nanciados mediante ¢l endeudamiento a corto plazo ¢n el mercado de pagards de em-
presa respaldados por activos (ABCP), v nmy apalancados, con 15 ddlares de denda
por cada ddlar de patrimonio. Los vehiculos de inversion estructurada, como las socie-
dudes vehiculares, no aparecian en los balances de sitiacion para no ser detectados por
los reguladores o los inversores, a fin de evitar regulaciones potencialmente restrictivas
y mantener la reputacion de los bancos de origen como inversores prudentes. Al igual
gue Jos bancos tradicionales, los vehiculos de inversion estructurada se endeudaban ba-
1410 a corio plazo para prestar caro a largo plazo: pero ahi concluia el parecido. A dife-
rencia de Jos bancos comerciales, no podian basarse en una corriente contimua de de-
pésitos asegurados por la Tederal Deposit Tnsurance Corporation, ni contar con un
acceso seguro a la ventana de descuento de la Reserva Federal si sc vefan en problemas;
no estaban protegidos como los bancos {rente a un eventual asalio, como los que la va-
riecdlad de depositanies, los seguros y el respaldo de la Reserva Federal estaban destina-
dos a cvitar y contrarrestar, Al operar sobre ¢l filo de Ia navaja eran muy vulnerables, no
sdlo [rente a wna caida de los precios de las hipotecas de alio riesgo cada vez més dudo-
sas que respaldaban sus titlos, sino ambién frente a un aumento del coste del enden-
damicnio a corte plazo, eventualidades ambas que no tenian serias razones para des-
cartar. Aun asi, en 2006-2007, los vehiculos de inversion estructurada poseian activos
por valor de 400 millardos de délares. lo que significaba que el 10tal de activos consti-
tuidos por hipotecas y titulos respaldados por hipotecas que los principales bancos del
pais manteinian fuera de sus balunces de situacion rondaba los 1,8 billones de délares*,

Paradéjicamente. pero condicionada por lus tensiones v acicates del frenesi del
mercado, la opcidn por inversiones especnlativas de todo tipo =financiadas median-
te deudu- de las mayores instituciones financieras estadounidenses desempefd un
papel central e indispensable en ¢l inflado de la burbuja de los titulos respaldados
pot hipotecas subprime, y con ella de la propia burbuja de ese tipo de hipotecas, aun-
que su calidad se hundiera hasta profundidades hasta entonces desconocidas. Desde
principios de 2005 hasta mediados de 2007, ¢l valor nominal de los nuevos titulos
respualdados por hipotecas subprime v Alt-A saltd hasta una media anual de poco me-
nos de un billén de délares. Durante esos mismos dos afios y medio. el mercado de
pagarés de empresa respaldados por activos al que recurrfan de forma creciente las

¥ 7. Pazsar, « The Rise and Fall of the Shadow Banking Sysiem, cit., p. 16.

85

instituciones financicras para financiar sus compras, incluidas o no ¢n sus balances,
de tinlos respaldados por hipotecas, que habia Ductuado en una estrecha banda en-
tre 600 v 700 millardos de délares desde principios de 2001 hasta finales de 2004, sal-
16 de promo a una media annal de 1,2 billones de délares, v durante ese mismo in-
tervalo, se contrataron alrededor de 1,35 billones de ddlares en hipotecas subprime v
Alt-A, con menos del 10 por 100 de patrimonio tras cllas (o mds del 90 por 100 de
deuda); muchas de ellas eran hibridas, contratadas con tipos engaiiosamente mas ba-
jos durante un par de afios, v que luego debian volver a los dpos hipotecarios acos-
tumbrados®. Al ignal gue los especuladores en acciones de firmas de alia tecnologia
durante los vltimos afios de la burbuoja bursitil, wampoco los principales bancos del
pais podian, al parecer, resistir la 1entacion de los réditos cada vez mayores que ofre-
cian los titulos respaldados por hipoiecas, micntras seguia subiendo el precio de la
viviendz; pero al igual que la subida vertiginosa de la Bolsa en 1998-2000, también en
2005-2007 se 1rataba de vna burbuja. Dicho simplemente, los mercados financieros,
y muy especialmente sus principales protagonistas, apayaron medianie sus crecientes
apuestas la subida de la vivienda que mantuvo B expansién durante sus dos iliimos
anos. aunque su base material v la ctel valor de los titulos en juego se eswuvicra desin-
tegrando osiensiblemente, propiciando un crae del mercado de activos que inevita-
blemenie wendria graves consccuencias ¢n lu economia real®”,

Del mismo modo gque desde 1998 en adelante, la Reserva Federal estadouniden-
s¢ se vio pues obligada a intervenir a partir de 2003 para sostener una recuperacion
ccondmica que ¢staba perdiendo fuelle. alimentando oleadas histéricas de especu-
lacién v alzas del precio de los activos, esta vez en la vivienda, las hipotecas subprine,

30 Ihid, ppr. 17-19 y especialmente e cuadro 53 M. A. Zandi, «Housing Grash, cit., p. 23. Para cla-
rificar las cilras del endeudamiento selacionado con los ABCL conviene observar que durante ¢sos
anos Jas instituctones recurrieron al ssistema bancario en la sombras v, en particular a la financizcién
a corto plazo mediante ABCP, no sélo para comprar titulos respaldados por hipotecas, sino muchos
otros instrumentos financieros, En total, sepin las cstimaciones del baneo JP Morgan, hasta ¢l segun-
do trimestre de 2007 habian pasado por el sistema bancario cn la sombra unos & billones de dolares de
crédito, Mrente a unvs 10 billones a través de los buncos regulados financiados pomordislmente por los
depdsitos. 7, Pozsar, dbad, p. 17,

el Tabiu problemas evidentes en ] mercado de las hipoteeas subprinee antes de la crisis de 20072
Nucstra sespresta es que si. v camo poce desde finales de 2005. Utilizando dnicamente datos disponi-
bles cn esa fecha. mostramos que la continua degradacion del mercado de las hipotecas sudprimre eta
va patente entonces; la calidad de los préstamos se venia <eteriorando desde hacia al menos cinco
afies. Un simple vistazo al precio de la vivienda pasaba por alto ese deterioro y, con él, el riesgo de los
préssamos hipotecaros swbprime; cuando el precio de Ta vivienda dejé de subir, ese riesgo se hizo evi-
dente.» Y. Demyanyk y O. Hemen, «lInderstanding the Subprime Martgage Crisiss, cit., p. 29. Véase
también «The Global Hausing Boomws, cit,
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v titulos respaldados por esas hipotecas. La premisa crucial no declarada de esa in-
tervencidn, al igual que cineo aios antes, era gue la economia subyacente —los «lun-
damentos»— ¢ra fo bastanie vigorosa para que ¢l aumento del endendamicnto y la
demanda de consume posibilitado por las burbujus daria lugar finalmente a una ex-
pansicn autosostenida alimentada por la creciente inversion y creacion de empleo
por parte de las empresas, con lo que una economia real dinamizada generaria la
creciente demanda necesaria para impulsarse a si misma v para apoyar Ja continua
subida del precio de la vivienda. Todo dependia, pues, del verdadero estado de Ia
cconomia real.

A pesar dol estimulo, se prolonga e debilidad

Hasia ¢l sceundo semesire de 2003, no empezé a acelerarse algo la economia cs-
tidounidense, impulsada por las reducciones de impuestos v el annento del gasto
relacionado con la guerra en Iraq v, en particular, por el creciente estimulo del en-
deudamiento familiar posibilitado por la burbuja de la vivienda, inflada duranie
aquel periodo por las hipotecas subprime espoleadas por la burbuja erediticia. Has-
Lt ague) momento, ne comenzaron a aumentar las importaciones reales estadouni-
denses, permitiendo una aceleracion de Jus exportaciones y ¢l PIB anundliales, Fue
orra vez el despegue de la demanda estadounidense impulsado por ka denda, ayuda-
do en esta ocasién por el erédite ultralicil y el aumento del precio de los activos a
escala mundial, el que llev b cconomin mundial de Ta recesion a la expansion,

Sin embargo, ya en 2004, Lt tasa de aumento anwal del P1B estadounidense habia
alcanzado su valor miximo durante aquella expansion —de solo un 3,6 por 100,
maximo miis bajo duranee cualguicr ciclo ccondmico desde la Segunda Guerra
Mundial-, y a partir de aquel momento comenzé a caer precipitadamente, Durante
los primeros cinco anos del ciclo econdmico, entre 2000 y 2005, la 1asa media de au-
mento del PIB fue sélo del 2,3 por 100, notablemente més baju que durame cual-
quier otra expansion desde la Segunda Guerra Mundial. Ademis, a ese incremento
contribuyd la burbuja de Ja vivienda, mediante su efecto de aumento del gasio en
consumo personal y en la consirecién y amueblamiento de viviendas, con mis del
0,7 por 100 anwal, casi la tercera parte del awnento total del PIB duranic esc interva-
lo; también supuso mds de i pritad del empleo creado durante aquellos atos®2, De

32 E] caleulo de la coneribucion de la vivienda al anmenio del PIB proviene de la web Economy.com
de Moody, por cortesia de Mack A. Zandi, a quien quisro expresar mi agradecimienio. La estimacion de
la contribucion de la vivienda al aumenio del empleo en el secior privado proviene de Merrill Lynch. ci-
tado en Bob Willis, «Existing Home Sales Rose 2.0%», Bloomiberg.com, 26 de agosio Je 2006.
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no haber sido por la vivienda, la tasa media anual de avmento del PEB entre 2000 y
2005 sélo babria alcanzado oo mindsculo 1,6 por 100 —pese al empujén adicional
ofrecido por el aumento del déficit presupuestario federal durante aquel periodo-,
y el aumento del empleo habria sido negativo. Dicante ese mismo quinguenio, el
aumento de ln inversion no residencial y de lus exportaciones netas estuvo por deba-
jo de cero, de forma que fueron el consume personal v la inversion residencial los
gue impulsaron practicamente por si solos la economia. Para la tolalidad del ciclo
econémico (2001-2007, ambos incluidos), no sélo la tasa media annal de aumento
del P1B fuc de lejos la peer desde 1945, sino que también lo fucron las de las insta-
laciones, equipo v soffiware, empleo, retribucion real wial (empleos muhiplicados
por salarios teales) y exportaciones netas. Pese a que el endendamiento total v la
deuda pendienie alcanzaron niveles sin precedentes con respecto al PIB, Ja econa-
mia estadounidense se compord notablemente peor que durante cualquier otro pe-
riodo similar desde la Segunda Guerra Mundial, La tasa de aumento del PIB cayd
en 2003 v volvio a caer de nuevo en 2006, v en 2007 La economia se estaba deslizan-
do hacia la recesion. ¢Que es lo gue habia salido mal?

Al emprencler Ly segunda ronda de keynesianismo del precio de los aclivos, la Re-
serva Federal afrontaba perspectivas mucho menos prometedoras que con la primera.
Durantc la década de 1990, al estimular la subida de las cotizaciones bursatiles, la Re-
serva Federal habia permitido a las empresas acometer una poderosa oleada de au-
menio de las inversiones, la productividad y ¢l empleo, ¥ con ella, nna vigorosa expan-
sion: aungue wviera los pics de barro y una vida muy corta: pero a la vista del enorme
exceso de capacidid acumulido, ¢l profimdo declive de la rentabilidad y la descomu-
nal deuda contraida por las empresas no {inancieras, por no mencionar ¢l colapso
bursatil, la Reserva Federal no podia contar con repetir aquel éxito, Por encima de
10do, Ja notable expansion cn instalaciones, equipo v soffware que habia posibilitado
ol sipgnificativo (anungue a menudo exagerado) aumento de la productividad durante la
cra de la Nueva Eeonomia, no sdlo cra cosa del pasado, sino que habia dejado lastra-
dut la economia con un exorbitante exceso de capacidad produciiva, por lo que Alin
Greenspan v sus colegas se vieron obligados a recurrir al efecto riqueza de la subida
del precio de la vivienda, gue lo tnico que hacia por la economia era translerir rigue-
za de los no propietarios a los propictarios de viviendas, v propiciar el aumento del
consumo corriente a expensas del consumo futuro. El consume personal mas la in-
version residencial tendrian que impulsar la economia, mientras las empresas se pre-
paraban para volver a asumir la responsabilidad del crecimiento econémico. Pero si
bicn las familias desempefaron el papel que se les habia asignado, las empresas no {i-
nanciersis se negaron i comportarse como la Reserva Federal esperaba.

Las cmpresas no financieras, cuya tasa media de beneticio al principio del ciclo
econdmico en marzo de 2001 rondaba un nivel minimo desde la Segunda Guerra
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Mundial, tenian que concentrar sus esfuerzos en restanrarla; pero su pretension de
recuperar la rentabilidad era incompaiible, con lo que la economia necesitaba para
expandirse. Dado el excesoe de oferta en Jos mercados y la contraccion de los bene-
ficios, estaban obligadas a restringir la inversion v ¢l empleo. Para reducir costes,
emprendieron una campafa implacable de despidos, aceleracion del ritmo de tra-
bajo y contencion salarial contra sus trabajadores para elevar la tasa de explotacion
v mejorar su rentabilidad. Aprovecharon la mavor demanda de consumo impulsadla
por la burbuja inflada desde la Reserva Federal para elevar la ntilizacién de su ca-
pacidad productiva v su tasa de beneficio, asi como para evitar la purga, a gran cs-
cala, de medios de produccion redundantes que habria sido inevitable de otro
modo. Finalmente, teataron de valerse del menor coste del endendamiento v de la
historica subida de precios de los activos, incluidos los propios, para dedicar una
proporcion sin precedentes de sus beneficios a Ja compra de activos financieros, en
particular de sus propias acciones, ¥ gran parte de lo que quedaba al reparto de di-
videndos entre sus acctonistas. Pero con ello, ne sélo limitaron el aumento de pro-
ductividad y contribuyeron a inflar mis aun la burbuja del precio de los activos,
sino que, sobre todo restringieron el aumento de demanda agregada, v de esa forma
redujeron adin mis su propio incentivo para aumentar el empleo y la inversion, de-
jando a la cconomiu incapacilada para evitar ¢l colupso cuando ta burbuja se deshin-
chara. En cicrto sentido, ¢l efecto de la reflacion impulsada por Greenspan v su
burbuja fue mitigar la recesion de 2001, prolongando su decaimicnio a todo ¢l ciclo
ccondémico, al tiempo que posponia la purga que precisaba la economia para recu.
perar su dinamismo, y generaba una gigantesca montaiia de deuda,

El nicleo del problema era la crisis del sector industrial estadounidense que, las-
trado por ¢l exeeso de capacidad a escala global —agravado por ¢l exceso de inver-
sion extraviada generado por el clecto riqueza de la burbuja bursail—, y resraido
por su falta de competitividad -exacerbada por el alza del délar y la creciente com-
petencia de los productores de Asia oriental, especialmente China—, habia arrastra-
do la economia al declive ciclico, y ejercido una paderosa presion a la baja sobre ¢l
crecimiento durante la subsiguiente expansion. Los industriales, cuya tasa de bene-
ficio caia a niveles que, desde fa Segunda Guerra Mundial, sélo se habian visto du-
rante las recestones de 1974-1975 y 1980-1982, se vieron obligados, desde 2001 en
adelante, a moderar su acumulacién de capital y reducir costes de una forma radi-
cal. Durante 10do el ciclo econdinico subsiguiente signieron despidiendo trabajado-
res. En 2007 se perdieron nada menos que 3.3 millones de empleos, -esto es, el 20
por 100 de la fuerza de trabajo industrial-, lo que supuso el estancamicento del em-
pleo (medido en horas) en el conjunto del sector privado; también lograron restrin-
gir ¢l aumento de la retribucion real por empleado (salarios mis otras prestacioncs)
al 1.3 por 100, frenie al 1,4 por 100 entre 1990 y 2000, de Torma que Ta tasa anual de
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anmento de la retribucion real total en el sector industrial (nimero de empleados
multiplicado por su tetribucion media), que durante ¢l ciclo anterior en la década
de 1990 habia sido del 1,05 por 100, fue durante este ciclo negativa, del -1,9 por
100, ejerciendo una enorme presion a la baja sobre el aumento de la demanda agre-
gada en el conjunto de Ia economia, Durante ese mismo intervalo, la inversion in-
dustrial, cuya tasa media anual de aumento habia sido del 5 por 100 durante el ciclo
cconémico de la década de 1990, cavéd en promedio anualmente un 2 por 100, de
formas que el stock de capital en la industeia (instalaciones, equipo v software) se
contrajo un 2,5 por 100, El aumento de las importaciones industriales, entretanto,
supend al de las exportaciones industriales, lo gue suponia utra susteaceion adicio-
nal al crecimiento del sector v de toda economia. A la vista de la ausencia de creci-
miento ¢n el sector industrial, resulta comprensible que, pese a la enorme campaia
de reduccion de costes emprendida por los empresarios, la tasa de beneficio en la
industria durante ¢l ciclo econémico fucra un 14 por 100 inferior a la de la década
de 1990, v que su miaximo en 2007 signiera siendo un 10 por 100 inferior al de 1997,

La economia cstadounidense estaba pagando ahora el precio de la acumulacién
a escala mundial de capacidad industrial supertlua, asi como del alza del délar, v ese
precio era enorme. Desde ki primera mitad de la década de 1980 hasta {inales de la
de 1990, la revitalizacion del scetor industrial, alentada por ¢l bajo tipe de cambio
del dolar, habia supuesto b base para la restauracion del conjunto de la cconomia
estadounidense, desempenando ¢l papel protagonista en una importante recupera-
cion de la tasa de beneficios, Todavia en 1995, los beneficios del sector industrial
suponian ¢l 42 por 100 de los bencficios empresariales totales, y ¢l 51 por 100 de
los, beneticios de las empresas no financieras; en 2006, en cambio, esas cifras habian
caido al 30 y ¢l 36 por 100, respectivamente, Durante ¢l ciclo econdémico de la dé-
cada de 1990, el aumenio de la produccién industrial habia supucsto todavia ¢l 21
por L00 del aumento total del PIB; pero durante ¢l ciclo concluido en 2007, solo le
correspondia el 7 por 100. Si la industria hubiera mantenido su contribucion de la
década anterior, la tasa de expunsion a escali de wda Ja ecanomia habria sido un 15
por 100 mayor que la que realmente fue.

El compromiso inquebrantable del gobierno de Bush con el mercado libre, las
finanzas y la perspectiva globalizadora planteada por Clinton-Rubin-Greenspan, asi
como el keynesianismo de los precios de los activos que esie dltimo habia promovi-
do, descartaban cualquier posibilidad de camibio macroeconémico en Estados Uni-
dos, que pudiera frenar el declive de su industria, perpetuando los problemas que
habian aquejado al sector y, de hecho, a la wotalidad de la economia estadounidense
desde 1995-1997. Durante los afios de la burbuja bursdiil, los inversores del resto
del mundo sc habian mostrado dispuestos a financiar el desmedido déficit por
cuenta corriente estadonnidense, porgue pensaban que obtendrian fabulosos bene-
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ficios de sus inversiones en la Nueva Economia, tanto ¢n activos financicros como
mediante inversiones directas. De hecho, habian desempenado un papel indispen-
sable ¢n mantener al alza las cotizaciones bursitiles v a la baja los tipos de interés
reales a largo plazo durante el tin de siglo, mientras hacian subir cada vez mas el dé-
lar, Pero a raiz de la implosidn buarsitil y la recesion de 2000-2002, el interés de los
inversores privados de todo el mundo por los activos estadounidenses se desvanecio
rapidamente. Durante los atios 1999-2001, lus compras de acciones y las inversiones
directas en Estados Unidos desde ¢l resto del mundo supusieron, en promedio, 142
v 286 millardos de délares anuales, respectivamente, pero en 2002-2004 fueron sélo
de 49.5 v 79,5 millardos de délares anuales respectivamente. Y cuando las autorida-
des econdmicas estadounidenses, pata sacar a flote la economia, redujeron brusca-
mente los tipos de interés a corto plazo, y aumentaron el déficit del presupuesto fe-
deral, hicieron aun menos atractivos los activos denominados en délares, v se
corrid, ¢l riesgo de una fuga de capitales que hatia subir los 1ipos de inteeés a largo
plazo, presionaria a la baja sobre los precios de los activos, v acabaria frostrando la
recuperacién o algo peor, De hecho, durante 2002, comenzé a materializarse un se-
rio asalio contra ¢l ddlar v subid ¢l tipo de inteeés real de los bones del Tesoro a diez
afios. Sin emburgo, como se ha sefialado antes, desde principios de 2003, lus go-
biernos de Asia oricntul, encabezados por los de Jupén y China, contrareestaton esa
salida de fondos realizando caormes compras de activos denominadlos en dolares.
Su intervencidn prolongs la contencidn de los tipos de interés a Largo plazo, la subi-
da de los precios de las activos, v el aumenio del endeudamicnto familiar v del con.
sumo, apuntalando la politica hiperexpansiva del gobicrno de Bush y ¢l crecimicn-
to de la economia estadounidense; pero como antes, el coste de la dependencia
estadounidense de los préstamos soberanos de Asia oriental fue descomunal.

Las mismas compras colosales de activos denominados en débares que prolonga-
ron la expansion no podian sino mantener ¢l délar al alza frente a las monedas de
Asia oricntal, al tempo que decaia su competitividad industrial. Bl empeno de las
autoridades econdmicas estadounidenses en evitar Iy recesion a coro plazo no po-
dia sino dilatar su debilidad ccondmica a largo plazo. Para decirlo con otras pala-
bras: si las amtoridades econdmicas estadounidenses deseaban mantener su refla-
¢ién tenian que renunciar a cualquier intento de obligar, por medios politicos, a los
gobicrnos de Asia oricntal a revaluar sus monedas, como habfan hecho con Japdn
en el Acuerdo del Plaza. En Washington, se hablé mucho de presionar a Pekin para
obligarle a elevar el yuan, pero aquellas declaraciones estaban destinadas al consu-
mo interno: cualquier interrupceion de las compras chinas de délares habria provo-
cado un hundimieno del mercado de bonas, paralizando el crecimiento. En cual-
quier caso, ¢l gobierno de Bush, como el de Clinton-Rubin que lo precedid, estaba
evidentemente mds interesacdo en apuntalar la inversion extranjera de sus mulina-
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cionales, y en la globalizacion de sus servicios financicros mediante un elevado tipo
de cambio frente a las monedas de Asia oriental, que en apovar las exportaciones de
sus productores industriales mediante una devalvacion del dolar.

LEn esas condiciones, ¢l sector industrial estadounidense no enia ninguna posi-
bilidad de evitar una prolongacin ¢ intensificacion de la competencia de los pro-
ductores de otros paises, especialmente de Asia oricntal, que ya venia sufriendo des-
de mediados de la década de 1990, cuando el dalar habia iniciado su ascenso, del
mismo tipo que las que habia sufrido a principios de la década de 1980. Tanto entre
1997 y 2000, como catre 1980 v 1985, ¢l déficit comercial de la industria estadouni-
dense habia aumentado de torma sin precedentes, dando lugar, igualmente, a unau-
mento inaudito del déficit por cueata corriente; pero entre 2000 y 2005 aquél crecid
mucho mas, llegando a un maximo histérico cada aiio y convirtiéndose ¢n ol princi-
pal factor de que el déficit por cuenta corriente alcanzaca en 2005, en relacidn con
ol PIB, un aumento del 50 por 100 con respecto a su récord anterior de 2000. Sin-
toniiticamente, durante ¢l mismo intervalo, la cuota de mercado estadounidense en
Ly industria mundial, que se habfa mantenido mis 0 menos plana, en torno al 11-12
por 100, durante el largo intervalo comprendido entre 1987 v 2000, cayé repentina-
mente 1na cuarta parte, del 12,1 por 100 al 9 por 100, su nivel mis bajo desde la Se-
gunda Guerra Mundial. No fue una simple coincidencia que la cuota de mergado
china aumentara simultincamente un 3 por 100, La industria estadounidense se
vefa claramente en graves dificnltades.

Pero si ¢l tipo de reanimacion industrial que habia teniclo lugar entre mediados de
la décacla de 1980 v mediados de la de 1990 era inalcanzable, ¢cual podia ser ¢l motor
que impulsara la economia? Esta, por supuesto, era la pregunta mis relevante desde
1995-1997, cuando la recuperacion ccondmica estadounidense basada en la industria
habia perdido tuelle tras ¢l Acuerdo ded Plaza inverso. ¢Podia acaso ¢l supucsto mila-
gro de Ja alia 1ecnologia, en el que Greenspan habia depositado tanta fe, salvarla final-
mente, dando lugar a una nueva expansion de la inversion de capital, que propiciara
niveles cada vez mis alios de aumento de la productividad v de La rentabilidad? El pre-
sidente de la Reserva Federal seguia sin duda creyéndolo, pero la realidad no le dio Ja
razon. L propio sector de lu informacién-comunicacion-tecnologia —que habia visto
como su tasa de beneficio global habia caido alrededor de 23 puntos porcentuales, en-
trando en terreno negativo entre 1997 v 2001- se esforzuba por recuperar su rentabili-
chadl, pero en 2006 ésta apenas habia vueho a s mitd de su nivel de 1997. En cualquier
caso, ese sector era demasiado pequeiio para ejercer un gran efecto por si sola sobee la
tasa de beneficio global; en cuanto a incitar una nueva olcada de acumulacion de ca-
pital mas alld del propio sector, ni la promesu de la teenologiu de la informacion ni,
de hecho, ninguna otra podia superar ¢l prolongado estancamicnto de la inversion em-
presarial que habia aquejado a oda la economia durante todo ¢l ciclo econdmico.
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Cierto ¢s que ¢l rendimiento del enorme sector de la economia protegido frente
al mercado mundial v la competencia internacional fue signiticativamente divergen-
te del de Ja industria: sectores que podian sacar ventaja del alza del délar, ¢l crédito
ficil o el gasto en consumo, gracias al endendamiento posibilitado por la subida de
la vivienda, volvieron a prosperar mientras lu economia seguia la bifurcacion abier-
ta en la primera mitad de la década de 1980, y consolidada durante la segunda mi-
tad de la de 1990. El sector de la construccidn, beneficiindose de nun aumento sin
precedentes de la demanda de viviendas, disfruté de un boosm histérico iniciado an-
tes de 1995. La larga dependencia del comercio minorista, en cuanto a su propia ex-
pansién, del crecimiento de la industria doméstica, se habia distendido como he-
mos comentado por el alza del délar v el ascenso de Asia oriental, durante la
segunda mitad de la década cle 1990, Gracias al continuo aumento de los gastos e
consumo privados, usi como de las importaciones, especialmente desde China, si-
guié véndole muy bicn a principios del nuevo milenio, Los hotwcles v restaurantes
también disfrntaron de una incipicnie prosperidad. A esos sectores les correspon-
dia desproporcionadamente el (muy modesto) aumento del empleo, la produccion,
v los beneficios en la economia real durante la recuperacion iniciada en 2001; pero
gue ¢l crecimiento de la economia se basara en ellos era muy problemitico, dada su
dependencia de una burbuja inmobiliaria que cada vez s¢ comportaba peor y que
presentaba una vida apagada. Al igual que las industriales, aungue no ¢n la misma
medida, las empresas del sector no industrial habian experimentado una brusca cai.
da de la remabilidad durante los Gliimos afios de la década de 1990, y ¢staban obli-
gadas, para recuperar sn tasa de ganancia, a restringic sn acumulacion de capital ¥
concentrarse en la reduccidn de costes. Como consecuencia, durante el siguiente ci-
clo eccondmico ¢l sector no industrial mantuvo un aumento mas lento del PIB, ¢l
empleo v las instalacioncs, equipo y softreare que en cualquicr otro periodo similar
desde 1945, pese a un estimulo séeord. Al irse hactendo cada afio mds incierta la su-
bida del precio de la vivienda, la perspectiva de gue ese enorme sector de la econo-
mia mantuviera su expansion se hizo cada vez mds sombria,

Al crecer tan lentamente la tarta econdmica durante el ciclo expansivo, las em-
presas no linancieras, tanto industriales como no industriales, se vieron obligadas a
intentar recuperar su tasa de beneficio redistribuvendo en un grado extraordinario
la renta desde los trabafadores hacia si mismos. algo que lograron quizi mas eficaz-
mente que en cualquier otro periodo de la historia del capitalismo estadounidense,
no solo limitando los aumentos salariales, sino imponiendo una brutal aceleracion
del ritmo de trabajo para elevar el aumente de productividad medido, aunque qui-
za no tanto la eficiencia econémica real. En el conjunwo del sector empresarial no fi-
nanciero, desde el Gltimo rimesire de 2001, cuando comenzé la expansion ciclica,
hasta ¢l tercer trimestre de 2006, cuando las ganancias alcanzaron un miximo, los

beneficios aumentaron un 83,5 por 100, micntras que las retribuciones sélo lo hi-
cieron un 20,5 por 100. Dicho de otra forma, del wusmento total del valor anadido
neto (PIB menos amortizaciones) de las empresas no financieras durante ese inter-
valo, los beneficios supusicron un exorbitante 40 por 100. Como consecnencia, las
empresas no {inancieras pudieron aumentar su cuota de beneficio alrededor de una
tercera purte durante ese breve periodo.

Sin embargo, la recuperacién mediante redistribucién Jde la renta era limitada
por su propia naturaleza; un lento crecimiento de L tarta dejaba poco que redistri-
buir. El aumento de la productividad sin inversion era escaso, porque la aceleracion
no padiy ir mis alli. A medida que proseguia la expansidn y se contrataban mas wra-
bajadores, los salarios no podian sino aumentar mis ripidamente. En 2007, pesc al
extraordinario aumento de la explotacion, lu tasa de beneficio del sector empresa-
rial no financiero estuvo un poco por debajo del miximo de 1997, mienteas que li ren-
tabilidad medis durante La totalidad del ciclo economico era un poce inferior a ki
del ciclo econdmico de bt década de 1990, que a su vez erea casi la misma gue la de
La década de 1980, ¥ la muy vilipendiada década de 1970; ¥ quedaba asi muy por de-
bajo de fa del largo baom: de posgucrra, pese a la gran reduccién del aumento de sa-
larios que habia wenido lugar desde entonces. El coste para la economia del estanca-
miento de fa rentabilidad fue, en cualquicr caso, muy notable. Al restringir el
aumento de la inversion, o empleo y los salarios por parte de las empresas no finan-
cieras, la conseeuencia inevitable Tue nn menor anmento de la demanda global que
acabé ensombreciendo ¢l ambiente v socavando los incentivos que podian tener las
empresas para expandirse. Fue esa agravacion del Largo problema de la demanda
global durante el ciclo econémico la que intensifico Ja dependencia de la burbuja
inmobiliaria, quedando asi la economia muy vulnerable, expucesta a la crisis ¢n
cuanto la burbuja comenzara a desinflarse,

Las menores perspectivas de negocio de las empresas mediante la acumulacion
de capital na hicicron sino aumentar su motivacion para repardr su excedente en
forma de dividendos a los accionistas, en lugar de invertirlo en nuevas instaliciones
y ¢quipo o nuevas contrataciones de trabajadores. Micatras Greenspan, Bernanke y
Paulson competian en sus elogios 4 la salud de la economia, las empresas expresa-
ban su propia apreciacion de la perspectiva con repartos de dividendos que no te-
nian precedente como porcentaje de los beneficios brutos (beneficios nctos mis de-
preciacion), al tiempo que emprendian un derroche histérico de inversion
financiera. Sus compras de acciones de empresas no financieras, va fueran como
compra de lus propias, 0 en una oleada muy especnlativa de fusiones v adquisicio-
nes financiadas con créditos —sobre todo por parte de lus lamadas private equity
comparics— rompio todos los récords, v sus compras de otros activos financieros es-
vieron cerca de hacerlo. En conjunto, las compras por empresas no linanciceras de

94



Figura 8. Empresas estad cunidenses no financieras: gastos de capital, dividendos
y compras de activos financicros mis acciones de empresas no financieras.
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acciones u otros activos linancieros se elevaron a niveles nunca alcanzados desde la
Segunda Guerra Mundial, promedianda duranie el ciclo econémico miis del 91 por
100 de los gastos de capital v alcanzaadlo, en 2007, un pasmoso 170 por 100. Ese vi-
raje de las empresas no financieras, pasando del gasto en instalaciones, equipo y
software a la compra de activos financieros, dificilmente podria haber sido mas ex-
presivo o decisivo,

En la mayor patte del mundo capitalista avanzado se signid una panta muy simi-
lar, aunque hay que matizar que en pocos lugares podian desempefiar un papel tan
predominante ¢l endendamicento y Ja inversion en activos financicros como en Esta-
dos Unidos (el Reino Unido es, por supuesto, lt principul excepcidn). En 2000-
2001, la tasa de ganancia en ¢l sector privado en Alemania y Japén cayé hasta su ni-
vel mis bajo desde la Scgunda Guerra Mundial, y tanto ¢n esos paises como
pricticamente en todo ¢l mundo, las empresas trataron de restaurar su rentabilidad
del mismo modo. Limitaron sus gastos cn capital y empleo, v priorizaron ¢l saldo de
sus deudas, al tiempo gue emprendian un despiadado asalio contra las retribucio-
nes v organizaciones de los trabajadores, viéndose ademis muy ayudadas en ello por
el espectacular aumento de fa olerta global de trabajo asalariado resuftante del auge
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de China v de Europa oriental. A unas les fue mejor que otras, al menos en cierios
aspectos. Los productores alemanes, por ejemplo, al imitar los salarios, aumentar
las exportaciones v mantener en un minimo ¢l aumento de inversion v empleo, pu-
dicron lograr un espectacular aumento de la tasa de beneficio del sector indnstrial
en su pals; pero el resultado inevitable fue un menor aumento del mercado interno,
de forma que L tasa media de beneficio en el sector privado alemin, fuera de la in-
dustria, experimentd una importante caicla. Asi, al igual gue en Japon, en Alemania
la tasa media de beneficio en el conjunto de la economia privada durante el ciclo
cconémico no se elevd por encima de las cifras va muy reducidas de la década ante-
rior, cavendo ¢n ambos lugares, como en el sector no financiero estadoaunidense, al
nivel mds bujo desde la Segunda Guerra Mundial.

Entre 2001 ¥ 2007, ¢l aumento de la inversion —medido en términos del srock de
-apital {instalaciones, equipo y softicare)— en Japon, Alemania v en Cstados Unidos,
fue de Icjos ¢l menor durante cualquice ciclo desde L Segunda Guerea Mundial.
Igualmente lo fueron en Japon y la Europa de los 15, asi como en Alemania y en Es-
tados Unidos, tanto el aumento de la retribucién real por empleado (salarios mis
prestaciones de otro tipo) como ¢l aumento del empleo en ¢l conjunto de la econo-
mia, lo que tvo como consecuencia inevitable que también lo fueran el aumento de la
reteibucion real total (retribucion real por persona multiplicada por el nimere de
empleados), y el aumento del gasto real en consumo individual. Dicho simplemente,
pese a la enorme subvencion al poder de compra gue representaban el efecto rigue-
za de la histdrica burbuja del precio de los activos, v la reanudacion en casi todas par-
tes del antiguo déficit presupuestario keynesiano, ¢l esfucrzo por recuperar las 1asas
de beneficio hundidas a niveles minimos desde la Segunda Guerra Mundial dejs
igualmente en minimos ¢l aumento de la demanda agregada en ¢l conjunto del mun-
do capitalista avanzado, dando lugar al peor comportamicnto ¢condmico desde fina-
les de la década de 1940. Por eso. no era en absoluto sorprendente que en cuanto las
bucbujas comenzaron a desinflarse en 2006-2007, especialmente cuando ¢l precio de
L vivienda comenzé a caer, ki economia global se vio anie su recesion mas grave des-
de la Segunda Guerra Mundial... O algo incluso netamente peor.

La profundizacion de lu crisis

No habia que ser un cientifico nuclear para predecir que, al ignal que ka burbuja
bursitil de la década de 1990, la burbuja inmobiliaria de principios del nueve mile-
nio tendriu una vida limitada ¥ que, en cuanto se desintlara, la economia, entraria en
crisis. Desde la Segunda Guerra Mundial, nunca antes habia aumentado el precio de
la vivienda —durante on periodo significativo— mis ripidamente que los precios en
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general o que los alquileres: pero entre 1998 v 2006 aumentd un exorbitante 68 por
100 en 1érminos reales. Tampaco era, por supuesto, un misterio como se produjo esto.
Ciertamente no se podia explicar en términos de una mayor capacidad de lus familias
para comprar nuevas residencias, sino justamenie lo contrario: entre 2000 v 2007, el
sulario real de los obreros no supervisores subié enr total sélo un 2.2 por 100, mien-
tras que fos ingresos reales de una familia media no crecicron en absoluto, por pri-
mera vez desde la Segunda G uerra Mundial. Lo que permitio que el precio la vivien-
da se disparara como lo hizo, especialmente desde 2003.2004, fue la incorporacién a
ese mercado de un niimero cada vez mayor de familias cada vez menos cualificadas,
alentadas a comratar hipotecas que no les exigian una entradla: sélo pagos mensuales
de intereses, v que s6lo podian esperar conservar sus residencias recién adquiridas si
¢l precio de Ta vivienda seguia subicndo, les permitia refinanciar k1 hipoteca. Era una
pirimide de Ponzi tipica, de la que ahora dependia la economia. La burbuja inmobi-
liaria cra indispensable para impulsarla, y para posibilitar ¢] aumento del endeuda-
micnto familiar que permitia el consumo y la inversion residencial, gue juntos repre-
scntaban ¢f 98 por 100 del aumento del PIB que tuvo lugar durante el ciclo
economico. Cuando desaparecio el estimulo que suponia la subida del precio de la
vivienda, la economia quedd condenada a valerse por si misma v, dado que la inver-
sion no residencial y Tas exportaciones notas habian contribuido wegativamente al au-
mento del PIB entre 2000 y 2007 y ¢l empleo privado -medido en horas- no habia
aumentido en ese inervalo, dificilmenie cabia esperar gue las empresas asnmicran
de pronto la responsabilidad de expansion: justamente cuando ¢l aumento de la de-
manda derivado de la burbuja inmobiliaria se estaba desvaneciendo.

El precio de la vivienda en Estados Unidos alcanzé un miximo en 2006 v, desde
agqucl momento, la pelicula de la expansion impulsada por la construccion de vivien-
das s¢ ha venido proyectando hacia atrds cada vez mids ripidamente, procediendo la
cadena causal en direccidon opuesta. Del mismo modo que habia subido de forma es-
pectacular, ha caido con una velocidad sin precedentes, un 25 por 100 entre 2006 v
finales de 2008, v se espera que su disminucion desde ¢l miximo de 2006 alcance ¢l
40 por 100, La refinanciacién hipotecaria se ha colapsado naturalmente, v ha entra-
do en terreno negativo. Como consecuencia, el aumento del gasto real individual en
consumo, que habia alcanzado un miximo del 3,6 por 100 en 2004, cayd, lenta pero
coniinuamente, al 2,8 por 100 en 2007 v al 0,2 por 100 en 2008, mientras que la in-
version residencial se desplomé a4 una tasa anual del 18 poar 100 durante los tres alti-
mos trimestres 2006, ¥ siguidé cayendo a la misma velocidad en 2007 y 2008. No ha-
bia forma de que la inversion no residencial y las exportaciones netas pudieran
reemplazarla. La tasa de aumenio de la inversion no residencial subié algo desde
2004, pero ninguin afio el incremento llegé a suponer mas del 0,7 por 100 del P1B, y
contribuyé menos al crecimiento en 2006 v 2007 de lo gne le restaba lu disminucion
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de la inversion residencial. Se esperaba que ¢l continuo declive ded tipo de cambio
del délar (limitado frente a las monedus de Asia oriental) pudiera imprimir un giro, y
que ¢l déficit comercial estadounidense comenzara a disminuir al contracrse brusca-
mente sus importaciones; pero al ser tan vitales lts importaciones estadounidenses
como mator de la economia para el resto del mundo, el resultado fue una reduccion
del crecimiento global v de la demanda de productos estadounidenses, de forma que
el aumento de las exportaciones estadounidenses fue minimo v efimero.

Conviene insistir en que la caida en la recesion estaba va en marcha antes del es-
tallido de la crisis financiera en julio-agosto de 2007. Los beneficios no financieros
alcanzaron un miximo, junto con el precio de la vivienda, a mediados de 2006 v lue-
go caveron un 10 por 100 en ¢l tercer trimestre de 2007. Durante el primer semes-
tre de 2007, el aumenta del empleo, ya muy débil, cayd un 50 por 100 con respecto
al de 2005 y 2006, por lo que afiadié una sustancial presion a la baja sobre la econo-
mia. Duranic ¢l scgundo rimestre de 2007, la tasa de aumento de la renta moneta-
ria real total de los hogares, que habia rondado el 4,4 por 100 en 2005 y 2006, cayé
a cerca de cero, En otras palabras, cuando se suman a los ingresos disponibles rea-
Ies de los hogares, los préstamos obienidos en la refinanciacion de sus hipowecas, los
créditos sl consumo, y sus ganancias de capital (plusvalias), se aprecia gue el dinero
del gue disponian realmenie para gastar habia dejado de aumentar antes de que ¢s-
tallara la crisis financicra durante ¢l verano de 2007,

Evidentemente, el inicio de la licuefaccion del mercado del crédito y bancario
agravo considerablemente ¢l frenazo de la economia, pero no se puede considerar
como un lactor exdgeno, Bl mercado erediticio global, por medio de la burbuja de los
activos respaldados por hipotecas, fue en dltimo término ¢l origen de la de lus hipote-
cas siebprivie v, por consiguicnte, de Jos miximos historicos alcanzados por los precios
de las viviendas, v dil incremento record del endeudamiiento de los hogracs y, en con-
secuencia, de buepa parte de la propia expansion. Ery inevitable que la implosion de
Ly burbuja inmobiliaria no sélo invirtiera dircctamente el praceso de crecimicnto eco-
némico, sino que también debilitira un sector financiero tan proflundamente inserto,
dirccta o indirectamente, en ese dpo de negocios, generando una espiral a la baja, au-
10alimentada, en la que ¢l frenazo de L economia real originaba una reduccion de los
préstamos bancarios, y ésta intensificaba a su vez el declive de la economia real. Gran
parte de la severidad de la crisis subsigniente era, pues, inherenie a la propia expan-
sion, a su extrema debilidad en 1érminos histéricos, y a su dependencia de una subida
del precio de la vivienda impulsada por una burbuja histérica del crédito. La econo-
mia habsia perdido gran parte de su capacidad de amosostenimiento fuwro, cuando la
recuperacion de Ia rentabilidad en el sector industrial y privacdo en general llegé a su
fin en 1995-1997, vy tuvo que apoyarse a partir de aquel momento en cl crecimiento sin
precedentes de la deada, gue a su vez se apoyaba en una incremento cada vez mayor
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del precio de los activos. Tras la implosion de esas burbujas la economia, carente de
un motor interno, estaba condenada a la recesion.

En febrero de 2007, Mark Zandi, cconomista jefe de la agencia de calificacion
Moady’s, ya aventuraba que «los titnlos asociados a hipotecas de alio riesgo podrian
catalizar una ripida modificacion de los criterios con los que se evaltia éstex y
que «la probabilidad de wal acontecimiento financiero parece perturbadoramente
alta, dado el escaso diferencial de rentabilidad existente en el mercado global de
bonos»*2. Dado que los inversores en titulos respaldados por hipotecas habian re-
currido, durante el par de afios anteriores, de forma generalizada a los pagarés de
empresd respaldados por activos (ABCP) para financiar sus compras, parecia prac-
ticamente garantizado que un eventual aumento del coste del endeudamicnto afec-
tara profundamenic a las CMO/CDO) ¥ viceversa, dada la interdependencia exis-
tente entre ambos mercados. Durante el primer semestre de 2007, los tipos de
interés comenzaron a subir inesperadumente (o a dejar de caer como se esperaba),
y como al mismo tiempo cafa el precio de la vivienda, los creadores de hipotecas
subprime comenzaron a ir a la quiebra con nimeros atcrradores®™. S6lo era cuestion
de tiempo que las fiemas dedicadas a la inversién en CMO/CDO se vieran golpea-
das duramente. Los bedge funds, patrocinados por Bear Stearns y UBS, fueron lag
primeras bajus importantes; pero en cuanto cayeron €s10s ¢ julio-agosto de 2007,
¢l mercado de ABCP se seco y <l de CMO/CDO se vino abaje. Ambos mercados
dependian 1an patentemente de la prolongacion del coste absurdamente bajo del
encleudamiento ~desde hacia tiempo, se conocia la ¢scasa credibilidad de las garan-
tias subyacentes de esos titulos, las casas muy sobrevaloradas— que sélo nominal-
mente pertenecian a endeudados de alo desgo que no podian permitirselas, v tenian
pocas posibilidades de redimir sus hipotecas una vez que el precio de la vivienda
dejara de subir.

Evidentemente, como se ha repetido, lo que determiné que la crisis del sector fi-
nanciero resnltara tan catastréfica fue que las principales instituciones financicras v
los bancos, 1anto comerciales como de inversion, en lugar de venderlas 1 otros in-
versores siguiendo ¢l modelo «titulizar para distribuirs, almacenaran —directa o in-
directamente a través de sociedades vehiculares v vehiculos de inversion estructura-
da- tantas CMO/CDO, ¥ con un nivel tan alto de apalancamiento, que sufrieron
pérdidas gigantescas que han scguido aumentando a medida que caia ¢l precio de la
vivienda, micentras la economia real seguia debilitindose. Dorame el primer semes-
tre de 2008 va era evidente que, como consecuencia del colapso de los titulos res-

» M. A. Fisher, «Subprime Q& Aw, cit,, p.21.
3P, R. Fisher, «What Happeneal 1o Risk Dispersionzs, cit.
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paldados por activos, muchos de los mayores bancos estadounidenses v de otros
paises estabun, de hecho, en bancarrota y su pusivo supetaba, con mucho, sus acii-
vos; ¥ dado que su problema era de insolvencia v no sélo de liquidez, ningin crédi-
10, por grande que fuera, podia salvarlos.

Sin embargo, la profundla crisis de liquidez de los bancos v su incapacidad para
prestar cra v ¢s sélo una parte del problema. Aun sin ellu, Jos prestamistas habrian
reducido radicalmente —como lo hicieron—su oferta de crédito a las empresas v fa-
milias al nublarse la perspectiva econdmica, del mismo modo que la habian aumen-
tado drdsticamente mientras la cxpansion parecia prolongarse. En cualquier cuso, ¢l
problema basico no era —y no es— la insuficiente oferta de crédito, sino la escasa de-
manda del mismo. Las empresas habian restringido su inversién y empleo durante
todo el ciclo econdmico , si se endeudaban, era sobre 1odo para comprar activos fi-
nancieros, por lo que no cabia esperar que comenzaran a solicitar préstamos para
expandirse ahora, cuando cafan ¢l gasto en consumo, la demanda y los beneficios:
por ficiles y baratos que les resultaran, Las familias habian constituido ¢l principal
soporte de la expansion econdmica, proporcionando la demanda que la impulsé
mediante su creciente gasto en consumo personal ¢ inversidn residencial gracias a
un endendamiento historico; pero al desvanecerse su riqueza nominal como conse-
cuencia de kt caida del pregio <de sus casas, y al tener que arrostrar la montada de
deudas que habian acumulado durante la burbuja de la vivienda, por no mencionar
el deterioro del mercado laboral, zedmo cabia esperar otra cosa que una disminu-
cién del endeudamiento y del gasto, y que comenzaran de nuevo a ahorrar, por pru-
dencia o por necesidad? En 2006, la tasa de aumento anual de la denda de las fami-
lias era 1odavia del 10,2 por 100; pero, ya en 2007, habia caido al 6,8 por 100, y
durante 2008 fue tan sélo del 0.4 por 100, En 2006, la tasa de ahorro personal sc ha-
bia hundido hasta ¢l 0,6 por 100, casi un minimo histérico; pero ya en 2007 habia
subido al 2.8 por 100 anual v, durante 2008, salté al 7.1 par 100. En la segunda mi-
tad de 2008, los gastos de consumo personal v <l PIB cayeron a una tasa anualizada
del —4 por 100 v el -3 4 por 100, respectivamente,

A finales de 2008, sin que nada alentara el gasto de las empresas o las fumilias,
Lt economia estaba experimentando una espiral a la baja autorreflorzada, en la que la
caida de la demanda de consumo daba lugar a menores beneficios, lo que provoca-
ba reducciones de la inversidn y del empleo v éstas, a su vez, nucvas reducciones de
la demanda agregada y asi sucesivamente, precipitindose en barrena. Mientras los
bancos se negaban comprensiblemente a prestar en ese ambiente, ¢céomo podia au-
mentar un rescate del gabicrne, por enorme y desigual que fuera, lu oferta de crédi-
to a la economia? ¢Por qué en todo caso deberfan mostrar interés ¢n endeudarse las
empresas privadas o los hogares? Durante los sicte afios anteriores, los tipos de in-
terés a corto plazo por debajo de cero de la Reserva Federal, el endendamienso ré-
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cord de los hogares, ¢l disparatado déficit del presupuesto federal, y un dolar a la
baja habian constituido de facto un estimulo keynesiano de proporciones hisiGricas,
pero la economia apenas se habia movido. Con una economia real en caida libre
que exacerbaba una crisis financiera sin precedentes y viceversa, ¢cémo se podia es-
perar que las intervenciones declaradumente kevnesianas de los gobiernos, por titi-
nicas que fueran, contuvicran la marca? La pregunta que todos se siguen haciendo
es dénde, cudndo v cdmo acabard todo esto.

Los Angeles, UCLA, 16 de febrero de 2009
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