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El mercado de valores norteamericano se ha contraido en 35.8%
entre finales del 2007 y el 22 de octubre de 2008, con un valor
cercano a la caida del 36% en 1929. Recién acaban de aparecer los
primeros indicios de la fase contractiva al reportarse la caida en la
produccion industrial norteamericana del 2.8% en septiembre,
respecto del mes anterior. La revista The Economist proyecta un
cierre para el 2008 con una tasa de crecimiento positiva del 1.6%,
mientras que entre 1930 y 1933 el PBI real cay0 en 26.6%,
considerando una contraccion de 8.6, 6.4, 13, y 1.3% para cada afo
del periodo sefialado.

Hay dos factores comunes relativos a que ambas crisis coinciden con
la fase final de la etapa expansiva del respectivo ciclo de largo plazo
de la economia internacional. Antes entre 18807 s-1890"s hasta
19307 s-1940" s y ahora entre 19307 s-1940" s hasta 19807 s-1990" s,
precedidos por periodos de alto crecimiento en la década de los afios
veinte y de los noventa. Estos ciclos largos determinados por
Kondratief, luego por Schumpeter y ahora por Dosi, Freeman y Pérez
se asocian en la expansion a la creacion e incorporaciéon de un factor
clave, a la aparicién e incorporaciéon de nuevos productos, nuevas
tecnologias, nuevos mercados, nuevas formas de organizacion de las
empresas, entre otros elementos.

El periodo previo a estas crisis, afos veinte y noventa, se
caracterizaron por importantes movimientos de capital que buscaron
opciones financieras para reproducirse ante la caida en las tasas de
ganancia de los sectores productivos reales. En ambos periodos no
hubo regulacion en los mercados financieros y de divisas
internacionales, en un caso por decisiones de politica y en el otro fue
previo al nuevo sistema monetario-financiero internacional de Bretton
Woods en 1944. Para nuestra suerte, los mercados de valores a partir
del afio 2000 se han autoregulado, con importantes alzas y bajas que
evitarian caidas violentas a partir del 2009. Entre 1920-1929 las
cotizaciones de la bolsa de Nueva York crecieron casi sin cesar 3.8
veces, razon por la cual el aterrizaje a la realidad fue abrupto.

Dos nuevos elementos entrelazados asoman en la crisis actual. La
estructura de distribuciéon del ingreso mas concentrada a favor de las
utilidades de las empresas y menor hacia los salarios que promueve
una menor demanda efectiva y nivel de actividad econdémica. El otro
factor es el relativo a que estos problemas de demanda exigen la
intervencion del estado para mitigarlos, tanto a través de una politica
monetaria expansiva como de la politica fiscal anticiclica. Sin



embargo, la crisis actual no es resultado de la intervencion estatal,
sino que esta se origina por la incapacidad del sistema econdmico de
sostener su propia tasa de crecimiento y para lo cual es
imprescindible que la Reserva Federal actue reduciendo las tasas de
interés y se inventen, entre otras, aventuras bélicas para justificar
mayores niveles de gasto publico.

Para suerte de todos, tanto la existencia de las ideas de J.M. Keynes
como las acciones de coordinacion de la politica econdémica y
financiera internacional son una realidad ahora a diferencia de lo que
ocurrio al estallar la crisis del 29. En esa época las primeras
respuestas fueron de corte ortodoxo. En la quincena de octubre,
luego de las primeras quiebras y la abrupta caida en los mercados de
valores, ya se han realizado acciones de coordinacién internacional,
definido los grandes lineamientos y montos de la politica de rescate
para impedir la crisis del sistema bancario internacional. Sin
embargo, estas aun no son garantia de que la crisis se pueda
resolver. Los programas tienen problemas de disefio y enfrentaran
problemas en su implementaciéon, se ha roto el principio de
predecibilidad de las politicas y se promueve comportamientos de
riesgo moral, ya que los que generaron los problemas no han sufrido
las consecuencias de sus actos, promoviendo la probable repeticion
de los mismos.

Otra hipotesis que podria explicar que la caida en el nivel de actividad
no sea tan drastica ahora como antes se ubicaria en el debilitamiento
del parametro que vincula el efecto riqueza en el consumo.
Tradicionalmente en la medida que el valor del acervo de los activos,
incluidas las tenencias de acciones y las propiedades inmobiliarias, se
hace menor, se reduce el consumo, la demanda, la inversién, el nivel
de actividad econdmica y los niveles de empleo. Ahora en cambio, al
igual que la reduccion de la incidencia negativa de los precios del
petréleo en la economia norteamericana de las ultimas décadas, la
extrema variabilidad del mercado de valores observada desde el afo
2000 habria reducido la importancia de este canal de transmision del
mercado financiero sobre el sector real.

Es evidente que la articulacién de las politicas fiscales, y en menor
medida de las monetarias ante la trampa de la liquidez, evitaran que
la crisis en el mercado de valores y del sistema bancario genere
efectos tan graves sobre el aparato productivo como lo ocurrido en
los afios treinta. Es obvio que el PBI real decrecera, pero al parecer
no en las magnitudes observadas antes. Lo que también es claro es
que la politica fiscal tiene un limite, ya que no podran inventarse
nuevas guerras. El periodo de contraccion cederda a otro de
estancamiento econdmico prolongado hasta que se creen e
introduzcan nuevos productos, nuevas tecnologias, se creen nuevos



mercados, en fin se establezca un nuevo paradigma tecnoeconémico
incluyente como ocurrié a partir de los afios cincuentas.

En este panorama de estancamiento econémico pueden surgir varias
alternativas. La del aislacionismo econdmico, que condenaria al
estancamiento a nuestras economias, luego de articularse hacia
fuera. La otra podria ser un simil a las devaluaciones competitivas
previstas antes. La tercera es que la crisis promueva un nuevo
reordenamiento de la economia a nivel internacional, que inicie con la
aplicaciéon de las otras propuestas de J. M. Keynes y M. Kalecki
relativas a mejorar la estructura de distribucion del ingreso, a traves
de los impuestos a los ingresos y las herencias, para reducir los
problemas de demanda efectiva y propiciar un nuevo orden financiero
internacional. La lucha contra la inequidad y la pobreza, mitigar los
dafnos al ambiente pueden ser parte de los nuevos retos.

El nuevo orden financiero y monetario internacional no sélo debe
reexaminar el rol de los organismos financieros multilaterales y las
“reglas” de los mercados monetarios. La crisis se originG por la
hipertrofia de los mercados de valores y en los instrumentos
derivados. Se debe limitar las operaciones con tales instrumentos en
los bancos, hay que incorporar mas supervision y frenar las
operaciones especulativas que pueden colocar en riesgo a los paises y
al sistema global. La imposicion del impuesto Tobin a las
transacciones financieras internacionales es una imperiosa necesidad
para amortiguar tales fluctuaciones y generar recursos para orientar
al desarrollo econémico y social sostenible.



