ALGUNAS REFLEXIONES SOBRE LA CRISIS FINANCIERA Y SUS EFECTOS 
EN LAS ECONOMÍAS NACIONAL Y PROVINCIAL

Desde septiembre de 2008 se han producido una serie de acontecimientos que están convulsionando el sistema financiero internacional y desafiando la ortodoxia económica liberal. Así, la crisis subprime que estalló en agosto de 2007 se ha transformado en el ultimo bimestre en una crisis financiera sistémica, con epicentro en EEUU, aunque por efecto contagio ya se ha trasladado a la eurozona y a Japón (tanto este ultimo, como Alemania e Inglaterra han anunciado el ingreso de sus economías a un periodo recesivo) y está teniendo un fuerte impacto en el crecimiento de las economías emergentes. Como consecuencia, la banca de inversión casi ha desaparecido, los gobiernos han redefinido el papel de prestamista de última instancia y se han lanzado paquetes de rescate en la mayoría de los países centrales, primero para instituciones concretas y después para el conjunto del sistema bancario con el fin de recapitalizarlo.
¿Cómo se llegó a esta situación? Indagando en profundidad, se podría decir que esta crisis financiera mundial es el resultado inevitable del proceso de financiarización (traducido de su original en ingles “financialization”) de la economía iniciado hace casi 30 años (se toma como referencia las administraciones de Reagan en los EEUU y de Thatcher en el Reino Unido). Se entiende por financiarización aquel proceso por el cual los mercados y las instituciones financieras, mas los grupos de presión relacionados con estos, han obtenido una gravitación creciente en el sistema económico y en el proceso de formación de políticas económicas, todo ello bajo la luz del paradigma neoliberal.
Sus principales consecuencias (además de la ya evidente mayor vulnerabilidad sistémica) son: 1) incremento del peso relativo del sector financiero en detrimento del sector real (sectores productivos); 2) transferencias de ingresos desde el sector real hacia el sector financiero; y 3) contribución al retroceso de la participación relativa del factor trabajo en la distribución funcional del ingreso (lo cual se traduce en un incremento de la desigualdad social). Estos efectos se evidencian en las siguientes figuras:
Figura 1: Ganancias de las Corporaciones Financieras como porcentaje de las 
Ganancias de todas las Corporaciones en EEUU (Periodo 1960 - 2006)
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Figura 2: Indice de productividad y valor de la hora de trabajo en actividades 
de no supervisión en EEUU (Periodo 1959 - 2005)
[image: image3.png]sy

—conpenssin

&

8

) =eses xopu

w0

2005
200
201
1999
1997
1995
1093
191
1989
1987
1085
1983
1981
1979
1011
1975
197
o1t
1969
1967
1065
1983
1961

1950




[image: image2]
En este marco general, repetidas las causas y efectos en los países industrializados y emergentes, podría decirse que tanto la liberalización financiera (uno de los medios que condujo al proceso de financiarización antes descrito) como el exceso de liquidez global (generado principalmente por EEUU) alimentaron una euforia financiera que distorsionó la percepción del riesgo, llevando así a un exceso de apalancamiento que dio lugar a varias burbujas, entre ellas la mas reciente relacionada con el sector inmobiliario.
En términos concretos, la laxitud regulatoria derivó en un cambio radical en el sector financiero, cuyo resultado es conocido como Nueva Arquitectura Finanaciera (traducido de su original en ingles “New Financial Architecture”). Según la misma, la banca comercial, cuyo negocio tradicional era aceptar depósitos y dar préstamos que se mantenían en sus balances, dejó de ser el actor principal del sistema financiero. El nuevo modelo, basado en la titularización de activos, consistía en que los bancos de inversión (los nuevos intermediarios entre los bancos comerciales y los inversores) creaban derivados financieros estructurados (conocidos como Structured Investment Vehicles, SIV) que permitían que los bancos comerciales subdividieran y reagruparan sus activos, sobre todo hipotecas, y los revendieran en el mercado en forma de obligaciones cuyo respaldo último era el pago de las hipotecas (Mortgage Backed Securities, MBS), muchas veces fuera de su balance.
Sin embargo, con la repetida reestructuración de activos y las múltiples ventas para transferir el riesgo, llegó un momento en que se hizo imposible evaluar el nivel de riesgo real de cada uno de los títulos (las agencias calificadoras, pese a no reconocerlo, eran incapaces de cumplir su tarea). Ante ello, la solución encontrada fue la de asegurar contra el riesgo de impagos de los nuevos derivados de crédito a través de swaps (Credit Default Swaps, CDS), lo que permitió que las compañías de seguros entraran en el mercado de derivados (de hecho, mientras no se produjeron impagos, los CDS se convirtieron en un excelente negocio).
Ya en el pasado, el crecimiento conjunto de la construcción de viviendas (y desarrollo inmobiliario), producción de automotores, cemento y acero había actuado como promotor del crecimiento en los países industrializados. En este contexto exacerbado, principalmente en los Estados Unidos, donde la mayoría de las entradas de capital fueron dirigidas al sector inmobiliario, se entiende entonces que la posibilidad de que este modelo no experimentara una crisis estaba subordinada básicamente a que los estadounidenses pudieran pagar sus hipotecas; esto es, a que los ingresos personales de las familias hipotecadas creciesen pari-passu con el precio en ascenso de las viviendas hipotecadas. Cualquier esquema que intente ser consistente en el tiempo no puede estar condicionado al crecimiento indefinido del precio de una variable.
Como consecuencia, la crisis financiera puso de relieve que el sistema capitalista requiere de un monitoreo permanente por parte de agentes atentos a contrarrestar esa manía de obtener ganancias de cualquier resquicio no regulado en el funcionamiento del sistema. Si se acepta que esos agentes (de organismos nacionales o multilaterales) no debieran estar complicados por razones ideológicas o de intereses con los perseguidores de ganancias fáciles, incluso en el espacio virtual de los negocios, se concluye que esa complicidad existió para llegar al presente estado de situación.
También se concluye, por las razones del párrafo anterior, que la salida de la situación presente no será rápida. Sin embargo, el sistema encontrará una solución como lo ha hecho en circunstancias pasadas, independientemente de la gravedad de la crisis: las pérdidas de hoy se distribuirán entre clases y fracciones de clase sociales, entre países centrales y países subdesarrollados, afectando stocks y flujos.
De hecho, el primer efecto ha sido perjudicar en todo el mundo los fondos para jubilaciones de modo tal que las personas a jubilarse de inmediato ya han perdido buena parte de sus ahorros, y los jubilados próximos deberán esperar pacientemente a que los títulos recuperen su valor.

Otro efecto esperable resulta del impacto sobre la estructura presupuestaria que resultará de la enorme deuda pública que asumirán los estados centrales: aquellas erogaciones reconocidas como gastos de bienestar social tenderán a contraerse para compensar los mayores intereses a pagar por el sector público.
El desempleo en Estados Unidos y Europa ya es un dato y ningún ciudadano ignora (no necesita que los economistas se lo comuniquen) que desempleo y aumento de salarios son incompatibles.

Los tres efectos recién mencionados (disminución absoluta o relativa de jubilaciones, gastos de bienestar social y salarios), que son los que más debieran preocuparnos como socialistas porque afectan directamente a los trabajadores de todas las latitudes, contribuirán a la recomposición de la tasa de ganancia que impulsará una nueva ola de inversiones.

También contribuirán a esa recomposición (en particular, en los países centrales) la estabilidad (o disminución) relativa en los precios de los alimentos y combustibles y la disminución en la tasa de interés (una vez que, durante la recesión, se contraiga la demanda de créditos y retornen los depósitos bancarios). La tasa de ganancia se rehabilitará por la tendencia a la disminución relativa de los precios de las canastas básicas de consumo (con la consiguiente inhibición de aumentos de salarios) para ventajas de la plusvalía, los combustibles incidirán menos en los costos de producción, y la baja relativa de las tasas financieras inclinará la tensión entre ganancia empresaria e intereses a favor de la primera.
Por cierto, los factores descriptos no operan con la misma intensidad en los países centrales que en Argentina. En este caso, al igual que para Santa Fe, habrá que considerar otros antecedentes y otros efectos.
1. El comportamiento desfavorable de las variables económicas en la actual coyuntura de crisis financiera se inscribe en una desaceleración de variables claves que afecta a la actividad económica provincial desde tiempo atrás. En efecto, las mediciones interanuales en agosto de 2008 de variables económicas santafesinas ya indicaban signos de debilitamiento en la demanda laboral, patentamientos nuevos, faena de ganado, molienda de oleaginosas y consumo de cemento. En buena medida, estos comportamientos fueron reflejo del conflicto agropecuario del primer semestre de este año; por otra parte, la provincia no es ajena a los síntomas  desfavorables que se acentuaron desde principios de 2008: los comportamientos institucionales de la Nación (observados en el conflicto con el campo), la tasa elevada de inflación y el desacople entre precios y tipo de cambio, afectaron negativamente las expectativas empresarias relativas a inversión y producción.
2. Aparentemente estabilizados a un nivel superior que en 2007, los mercados internacionales de nuestros bienes exportables no sostendrán de ahora en adelante el nivel de demanda privada ni los ingresos fiscales que acompañaron a la burbuja especulativa de los precios de commodities de meses atrás. Los ingresos de los productores aportarán a un nivel más bajo de demanda agregada que se hará sentir en la actividad económica de nuestra provincia por el carácter de su estructura productiva. Téngase en cuenta que Santa Fe es la segunda provincia del país por la magnitud de sus exportaciones.
3. Por tanto, son esperables efectos negativos inmediatos sobre sectores como la construcción y la producción de equipos y maquinarias directamente ligados a la producción agropecuaria que tienen peso considerable en la actividad económica provincial.

4. La producción de manufacturas de origen industrial (nacional y provincial) encontrará sustento parcial en la depreciación de la moneda nacional y en medidas de protección contra las importaciones. La producción de manufacturas de origen agropecuario (más gravitante en nuestra provincia) quedará principalmente determinada por las decisiones de invertir y producir de los productores agropecuarios. Los ingresos de esa cadena de valor reconocerán las influencias de la demanda interna (según las variaciones de empleo y salarios), los precios internacionales y las decisiones administrativas de comercio exterior de la Nación.
5. El país y la provincia estarán parcialmente blindados ante una recesión por la inercia de crecimiento de los años anteriores, por la ausencia de capitales extranjeros especulativos que atenten fuertemente contra el peso, y por la decisión del gobierno de adoptar medidas anticíclicas.

6. Todavía no hay claridad respecto a la política anticíclica pero los anuncios que se insinúan tienen más que ver con la política presupuestaria que con la política monetaria.

7. La confianza en estimular la demanda global por vía de la política monetaria es inexistente al observar el comportamiento de los argentinos volcados al dólar cuando ocurrió el conflicto agropecuario y repetido en las circunstancias presentes. La fuga de capitales en octubre 2008 fue de 4,000 millones de dólares, explicado en buena parte por la caída en los depósitos privados (4,700 millones de pesos) y en las colocaciones en pesos (6,800 millones).Toda monetización que fugue hacia el dólar no contribuye a bajar las tasas de interés de por sí altas que desestimulan la inversión, el consumo y la compra de viviendas.
8. De ahí que el gobierno nacional se proponga estimular el consumo y la inversión privada por otras vías. Estudia como evitar una caída brusca en la demanda de automotores, en particular cuando la crisis automotriz es severa en Brasil y nuestro socio ha devaluado el real (en todos los países del mundo se discute una ayuda a la industria automotriz). Perfila un plan canje para la industria electrodoméstica. Para estimular aún más el consumo privado se insinúa un retorno a la devolución de tres puntos del IVA para las compras con tarjetas de crédito. Se desprende que se trata de medidas indiferentes a la distribución del ingreso dirigidas a sectores con capacidad adquisitiva cuyo gasto está ahora inhibido por razones de prudencia.
9. El Gobierno nacional se plantea operar sobre la inversión privada vía líneas de créditos dedicadas a las Pyme desde el Banco de la Nación. Una propuesta más audaz es conceder créditos a extranjeros para compra de bienes de capital producidos en el país.
10. La carta más fuerte de la política anticíclica es la inversión pública en obras de infraestructura productiva. La inversión pública y los compromisos financieros en 2009 explican las urgencias para aumentar los ingresos fiscales. En este contexto se entiende la decisión de estatizar la administración de los fondos para jubilaciones y pensiones.
11. Esas urgencias pondrán otra vez en evidencia la mezquindad del gobierno nacional en materia de coparticipación federal de impuestos, de manera que nuestra provincia, y otras provincias argentinas, no podrán administrar la reactivación de sus jurisdicciones administrando mayores recursos coparticipados. No les quedará otra que estar atentas a ser favorecidas por obras públicas decididas desde la Nación, convertida en rector exclusivo de la política anticíclica.
12. Por supuesto, el proceso contiene contradicciones a distintos niveles. Según intereses privados, la ANSES debiera comprometerse a financiar más decididamente los fondos de inversión que apuntalan el consumo privado de donde profitan grandes empresarios distribuidores. Por otra parte, todavía no se aprecian estímulos al consumo que resulten de la distribución del ingreso: nada se dice de un aumento en las jubilaciones que están entrampadas en una fórmula recientemente legislada, y mucho se dice de una tregua de salarios por parte de los empresarios en tanto los trabajadores, y sus sindicatos, están preocupados por el efecto empleo.

13. Sin dudas, son tiempos para políticas anticíclicas a ser aplicadas  desde la Nación y las provincias que eviten que la desaceleración del crecimiento derive en una recesión. Es claro, negada la reforma tributaria por los mismos intereses políticos y económicos de la última década, corresponderá a nuestra provincia estar atenta a la evolución de sus ingresos fiscales (propios y coparticipados) que dependerán de la evolución de la coyuntura, y administrar de la manera más eficiente sus gastos operativos y de capital.

