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CRISIS FINANCIERA, ¢ CAMBIOS ESTRUCTURALES? EL

TRANSFONDO ESTRUCTURAL DE LA CRISIS FINANCIERA
JURGEN SCHULDT?

Es ingenua la creencia de que los recientes super-paquetes financieros de salvataje
sacaran de la recesidn al Imperio y sus aliados. Bien lo ha dicho Phil Roth: “La gente
puede decir, ‘jPuff, hemos sobrevivido la crisis financiera!’. Pero a continuacion
tenemos la cuestiobn de la recesibn y no sabemos qué tan profunda sera” (WSJ,
octubre 14). Mas aun, habria que afadir que ella sera bien prolongada porque:
¢Sobre qué bases productivas se podria sustentar una recuperacion de la inversion y
del crecimiento econdmico de largo plazo en los paises ‘desarrollados’, de los que
tanto seguimos dependiendo? ¢Seria la industria de automdviles, del acero, de la
energia, de las telecomunicaciones y similares, cuando bien sabemos que estan en
franco declive?

El paradigma de las ‘ondas largas’ del capitalismo (Kondratieff-Schumpeter-Mandel)
indica que desde la Revolucion Industrial la economia ha pasado por extendidos
ciclos de entre 40 y 60 afos de duracion, cada uno de los cuales se sustenté en una
serie de ‘innovaciones’. Una compleja combinacién de éstas (nuevas tecnologias,
productos, materias primas, fuentes de energia, mercados y similares) daban lugar -en
la fase ascendente - a una manada de inversiones que llevaban a la bonanza
macroeconémica por un periodo de veinte a treinta afios.

Después de tales auges, se agotaban las posibiidades de expansion y se pasaba a
una etapa -nuevamente de veinte a treinta afios- de menor crecimiento econémico,
deflacion y desempleo, en que el capital financiero tiende a dominar sobre el
propiamente productivo (véase el Gréafico |, en que se observa la exageradamente
elevada relacion entre los precios de las acciones y las ganancias netas que rinden: si
esa relacion P/E esta por encima de 15 es sefial de ‘exuberancia irracional’).

! Publicado el 15 de Octubre de 2008
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GRAFICO I: RELACION PRECIOS ACCIONES SOBRE GANANCIAS, 1935-2008
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En la dltima onda larga, la que se inicia en el periodo de la posguerra, hemos
transitado a esta fase ‘descendente’ (en la que seguimos atorados) después de los
‘Treinta Afos Gloriosos”, que se agotaron en 1973. De manera que, durante los Ultimos
35 afios, en ausencia de bases reales para la innovadora acumulaciéon productiva, las
economias desarrolladas -comenzando por EEUU- se han expandido a tasas
relativamente bajas, comparadas con las de los ‘Afios Dorados’. Estos ultimos
culminaron en una notoria sobreproduccién, la que se reflej6 en una reduccién
paulatina de la tasa de ganancia en los EEUU, que se explica ademas por el ingreso al
mercado global de paises como China, India, Rusia y similares. En efecto, como ha
mostrado Walden Bello, la rentabilidad del capital —que en los afios sesenta del siglo
pasado alcanzaba el 7,15% en EEUU- fue encogiéndose paulatinamente: en los
ochenta bajo a 5,3%, en los noventa a 2,3% y, en lo que va del siglo XX|, por debajo del
2%. Notese, sin embargo, el espectacular avance de las ganancias financieras, que
llegaron a rebasar el 30% de todas las utilidades corporativas, a pesar de que su
contribucién al PBI generd un escaso 15% (ver Grafico Il).

GRAFICO Il: GANANCIAS DEL SECTOR FINANCIERO, 1970-2007
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Se trata, por tanto, de un periodo decadente caracterizado por ciclos coyunturales
relativamente cortos, azuzados artificiosamente pero que -por €so mismo- se
materializaron en auges espurios y, por tanto, en recesiones recurrentes en EEUU (1980-
82, 1990-91, 2001-03 y la actual 2008-...?). La economia salté de burbuja en burbuja,
gracias a la sobredimensionada dinamica del sector financiero, la que solo podia ser
temporal y ficticia, porque no se nutria de innovaciones profundas de corte
tecnolégico-productivo.

De ahi que la economia de los EEUU se haya mantenido a flote durante las tres
décadas pasadas gracias a una serie de medidas geopoliticas y financieras
truculentas para estimular la demanda doméstica, con lo que lograron consumir e
invertir mas alla de sus posibilidades reales, generando déficit fiscales descomunales,
financiados por ahorro externo (especialmente por parte de Japén, China y la UE).

Por mas que las Bolsas muestren signos de recuperacion, sera escaso el flujo de
créditos que soltaran los bancos (a pesar de que acaban de recibir US$ 250.000° de
oxigeno), porque: ¢adonde iria ese dinero en una economia altamente endeudada y
sin posibiidades de rentabilidades apreciables? En ese contexto, la crisis financiera
habra de impactar con fuerza alin mayor los sectores reales. El origen ultimo de la
debacle norteamericana y de sus socios radica en la osteoporosis productiva a falta
de innovaciones tecnoldgicas sustanciales. No son, pues, muy auspiciosos los tiempos
que nos esperan.



