LA RECUPERACION REAGAN

Andre Gunder Frank

La «recuperacion» de la economia mundial registrada con el presidente Rea-
gan a partir de 1983 es débil a nivel nacional, desigual a nivel internacional, y
temporalmente inestable. La proxima recesién amenaza con agravar fas tenden-
cias depresivas, las medidas neomercantilistas, e incluso las politicas economicas
de bloque que recuerdan 2 la de los anos 30.

Podriamos resumir el desarrollo de la
crisis economica mundial hasta la fecha
observando que ya ha experimentado cua-
tro recesiones, en 1967-70, 1973-75 y 1979-
82. Ninguna de las recuperaciones clinicas
intermedias volvio a recuperar los niveles
anteriores a la recesion, y cada recesion
ha sido mas profunda, mas larga, mas du-
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radera y mas generalizada que la anterior,
segun varios indicadores de peso. Esta ten-
dencia a la baja en el indice de crecimiento
de las recuperaciones y recesiones queda
plasmada en los graficos del Comité Eco-
nomico Conjunto del Congreso de los Es-
tados Unidos. Esta misma tendencia es to-
davia mas evidente en la economia mun-
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dial en su conjunto. N riva de ellos empeza-
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En los Estados Uni-
dos, en cada recesion,
la tasa de crecimiento
del PNB disminuia
mas, y la produccion
y los ingresos eran me-

El cambio a un control monetarista
y a una politica economica
de oferta fueron respuestas
a las exigencias
de la crisis economica.

ron a bajar en los Es-
tados Unidos durante
la recesién que em-
pezd en 1973, y mas
tarde en Europa, ¥y
nunca han vuelto a
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rior. En el caso de las inversiones COmer-
ciales, el creciente declive de las recesiones
clinicas era aun mas pronunciado. El in-
dice de utilizacion de la capacidad indus-
trial no se limitaba so6lo a disminuir en
cada recesion, como es de esperar. Es to-
davia mas significativo que, en ninguna de
las recuperaciones, el indice de utilizacion
de la capacidad industrial recuperaba el
punto mas alto alcanzado antes de la re-
cesion anterior. Esto significa que, tanto
durante las recesiones como durante las
recuperaciones, la utilizacion de la capacl-
dad industrial tendia a la baja, y los valo-
res de la capacidad utilizada sabian—in-
cluso después del cierre y reconversion de
siderurgias, fabricas, etc.—. En cuanto a
la tasa de crecimiento de la productividad,
los minimos registrados en las recesiones
ciclicas y los maximos en periodos de re-
cuperacion disminuian de una recesion
a otra.

Los indices y el volumen total de des-
empleo aumentaban en cada recesion, y
los indices minimos de desempleo eran mas
altos cada vez, ya que nunca recuperaban
los niveles minimos de paro registrados
en la recuperacion anterior. En Europa y
en Japon, por no mencionar el Tercer Mun-
do e incluso los paises socialistas, el des-
empleo aumento todavia mas. En los pai-
ses industrializados de la OCDE en su con-
junto, el desempleo doblaba aproximada-
mente de una recesion a otra —de cinco
millones en 1967 a ocho millones en 1970,
a 15 millones en 1975, y 33 millones en
1982— vy, en Europa, Canada, Australia y
Nueva Zelanda, el desempleo siguié aumen-
tando incluso durante la recuperacion de
1975-79, y de nuevo en la de 1983-86. En
el Tercer Mundo, el desempleo estallo con
la llegada de la recesion mundial de 1979-
82 y la crisis de la deuda en 1982, y no ha
dejado de aumentar desde entonces. Los
salarios reales y la renta media gue se de-
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anteriores. Uno de los mecanismos que
redujo los salarios reales fue la inflacion,
que se acelerd en 1972y siguio siendo 1m-
portante a lo largo de toda la década. La
reduccion de la tasa de inflacion a lo largo
de la primera mitad de la década de los 80
en los paises industrializados —y su aumen-
to en el Tercer Mundo y en los paises socia-
listas— se pago a costa de la seria recesion
de 1979-82, y del crecimiento desigual re-
gistrado desde entonces.

Si hacemos una comparacion, a lo lar-
go de la década posterior a 1973, Norte-
ameérica ahorré mas energia y consiguio
un mayor rendimiento energético, mien-
tras que Europa Occidental ahorré mano
de obra, y Japén hizo las dos cosas. De
este modo, en Estados Unidos el consu-
mo de energia disminuy6 mas y el empleo
aument® mucho mas, pero la productivi-
dad de la mano de obra aument0 menos
que en Europa y en Japon. Como Estados
Unidos parti6 con costes de mano de obra
superiores, y costes energeticos inferiores
que los otros, cada cual ahorro mas en los
recursos que le resultaban mas baratos, en
vez de hacerlo en los mas caros. Esto pue-
de parecer extrafo (es otro ejemplo de lo
que los economistas denominan la para-
doja Leontieff). Se podria explicar (al mar-
gen de la * . minologia economica) porque
los bajos ..ecios de la energia subieron
relativamente mas en Norteamerica, y los
salarios subieron relativamente mas, o ba-
jaron menos, en Europa y Japon, dando
lugar a mayores incentivos para ahorrar
energia y aumentar la mano de obra bara-
ta en los Estados Unidos, mientras que en
Europa se ahorraba en mano de obra, ha-
ciendo crecer el desempleo considerable-
mente. A lo largo de estas cortas recupe-
raciones y recesiones clinicas durante este
periodo de crisis creciente en la economia
mundial, las medidas economicas y poli-
ticas no constituian una lucha contra el



origen o la causa de la crisis, sino que eran
una respuesta frente a estos ciclos y frente
a la tendencia en curso, cuando no esta-
ban determinadas por ello. Hemos obser-
vado como el cambio de una politica de
demanda keynesiana a un control mone-
tarista y a una politica economica de ofer-
ta fueron respuestas a las exigencias de la
crisis economica. De este modo, fue pri-
mero el gobierno laborista de Callaghan
en Gran Bretafia, y después la administra-
cion del Partido Democrata con Carter €n
Estados Unidos, los que abandonaron el
keynesianismo y adoptaron una politica
monetarista en 1976 y en 1977 respectiva-
mente. La mayoria de los paises hicieron
lo mismo. Las politicas econémicas cicli-
cas y supuestamente anticiclicas también
constituian, en gran medida, respuestas
(politicas) ante el cambio coyuntural, aun
cuando en ocasiones ciertos giros €n estas

pués de bajar en cierto modo durante la
recuperacion de 1983-86, permanecieron
a un nivel tres veces superior a su norma
historica. Estos intentos financieros, y a
menudo especulativos, por compensar la
tendencia ciclica a la recesion de la econo-
mia real durante la larga crisis parecen ha-
ber tenido éxito parcialmente —hasta que,
lo que habia parecido una solucion al pro-
blema, se convirtio en una nueva fuente
de problemas—. Concretamente, ya €n
1982, la deuda del Tercer Mundo estaba
adquiriendo dimensiones de crisis, provo-
cadas por la recesion mundial que habia
comenzado en 1979. Después, el mecanis-
mo financiero que supuestamente debia
mantener el crecimiento real en los paises
industrializados exportadores, y en los
paises del Tercer Mundo importadores,
dio lugar a una drastica reduccion de las
exportaciones para los primeros, y de la

pg]iticas se anticipa- — PTDdUCCif}ﬂ real, la

ban —y generalmente Estados Unidos intento renta y las importa-
reforzaban— los cam- defenderse de los estragos ciones en los segun-
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mica mundial, y traspasar su carga, siem-
pre que fuera posible, a sus aliados en
Japon, Europa y el Tercer Mundo. Para
ello, Estados Unidos se apoyé sobre todo
en el precio del petréleo, en la politica mo-
netaria y en el tipo de cambio, que se be-
neficid del papel todavia predominante del
délar en la economia mundial.

Todas las tendencias e indices negativos

de la economia real provocaron, y fueron

perfectamente igualados por un crecimiento

proporcional en el ambito financiero, y
especialmente en la especulacion, que reem-

plazo a la inversion real y a la produccion,

cuando éstas dejaron de ser rentables. A

pesar de las politicas monetaristas desti-
nadas a controlar la afluencia de dinero,
las reservas monetarias se multiplicaron
por mas de diez en una década, la finan-
ciacion de créditos crecid rapidamente, la
deuda aumento hasta limites peligrosos y
los tipos de interés se dispararon hasta al-
canzar niveles sin precedentes. Incluso des-
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guiente recuperacion en Europa y Japon,
mas dependientes del mercado del Tercer
Mundo: y en Estados Unidos la activacion
de los gastos de defensa y el crecimiento
especulativo, financiado por la deuda. Exa-
minaremos a continuacion el desarrollo
de esta recuperacion a partir de 1983, y las
perspectivas para la proxima recesion,
que sera la quinta de esta crisis economica
mundial.

Se ha afirmado, incluso por parte del
propio presidente Reagan, que la recupe-
racion a partir de 1983 ha superado los
problemas econémicos de la década ante-
rior mediante un crecimiento renovado.
Sin embargo, esta afirmacion —o espe-
ranza— no tiene unas bases muy firmes.
A nivel nacional, en Estados Unidos, la
recuperacion esta débilmente apoyada por
el consumo y la deuda; y a nivel interna-
cional, la recesion se ha extendido de for-
ma lenta y desigual. Ademas, este desarro-
llo desigual de la recesion ha acentuado
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los desequilibrios internacionales de la eco-
nomia, que amenazan la estabilidad eco-
nomica mundial en la proxima recesion.
Siempre hay una proxima recesion, COmo
ha habido ya cuatro en la actual crisis eco-
némica mundial desde 1967, y mas de
cuarenta desde el nacimiento del capita-
lismo en el mundo alrededor de 1800. Por
lo tanto, la cuestion no es saber si1 habra
otra recesion, sino cuando llegara y que
gravedad revestirda —y cudles seran las
consecuencias politicas.

Hay muchas razones para pensar que la
proxima recesion puede ser ain mas pro-

funda gque la anterior, como ha ocurrido

con cada una de las tres ultimas en la ac-
tual crisis econémica mundial desde 1967.
Ninguna de las recuperaciones intermedias
ha superado el legado acumulado durante
las recesiones previas, y la recuperacion
actual ha acentuado considerablemente
los problemas estructurales y ciclicos de la
economia mundial. La debilidad subya-
cente de la recuperacion en Estados Uni-
dos; los desequilibrios que ha acentuado
en las principales regiones economicas de
Norteamérica, Japon, Europa Occidental,
Europa Oriental y el Tercer Mundo; el
depender de la especulacion financiera,
nacional e internacional, en vez de depen-
der de la inversion y la produccion reales;
y el nivel de agotamiento de los principales
instrumentos fiscales y monetarios de lu-
cha contra la crisis para afianzar la altima
recuperacion, anticipan unas perspectivas
poco prometedoras para la proxima rece-
sion. La combinacion de estos y otros fac-
tores, y la dindmica que pueden generar,
podrian convertir la prOxima recesion en
una grave depresion. A pesar de la satis-
faccion y el optimismo reinantes en Circu-
los oficiales, podriamos encontrarnos ante
una situacion como la que se registro en-
tre los afios 20 y los afios 30. En efecto,

la satisfaccion y la
creencia infundada en
el poder econdmico
y en la invulnerabili-
dad de Estados Uni-
dos son factores que
contribuyen a la gra-

Ya en 1982 la deuda del
Tercer Mundo estaba adquiriendo
dimensiones de crisis,
provocadas por la recesion mundial
que habia comenzado en 1979.

porque impiden un analisis serio y una
politica eficaz.

Por regla general en el pasado, y tam-
bién en la actualidad, se han hecho pronos-
ticos excesivamente optimistas € infunda-
dos, aungue solo sea porque el optimismo
forma parte, politica e institucionalmente,
del orden establecido. De este modo, el
economista monetario americano mas des-
tacado de los aiios 20, Irving Fisher, pro-
nostico una buena salud de la economia.
Rockefeller afirmo, en 1929, que la situa-
cion econOmica era estable. Volviendo la
vista atras, una década después, el analista
de ciclos economicos mas serio de nuestro
siglo, el economista de Harvard Joseph
Shumpeter, observo que los economistas
habian afianzado sus bases firmemente,
pero que, desgraciadamente, las bases se
habian derrumbado. Ya hemos observado
que los eruditos contemporaneos, cOmo
Paul Samuelson, repitieron esta misma
postura al principio de los afios 70.

Actualmente, las principales institucio-
nes internacionales y otros analistas estan
extrapolando de nuevo la recuperacion
Reagan hasta un futuro indefinido. Por
ejemplo, en 1986 el «Informe Economico
del Presidente» de los Estados Unidos preve
«un crecimiento real del PNB de 4 % en
1986, que continda a lo largo de 1987 y
1988, disminuyendo gradualmente en 1989-
91». El Banco Mundial sostiene, en la fra-
se introductoria de su «Informe sobre el
Desarrollo Mundial» de 1985, que la «tur-
bulencia econdmica de los ultimos anos
ha disminuido», y mas adelante compara
los ultimos afios con la depresion de los
afios 30 y con la crisis de 1880, y afirma
que nos ha ido muy bien. Después estable-
ce proyecciones maximas y minimas para
el crecimiento econdmico. Su proyeccion
maxima es de una media de 4,3 % al afio,

y una minima de 2,5 %
- para los paises in-
dustrializados. Para
los paises menos des-
arrollados del Tercer
Mundo, las proyec-
ciones del Banco Mun-

vedad de la situacion EE— dia] para los proxi-
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mos afios estan en N la proxima recesion, las

torno al § %, un poco
mas en el caso de
la maxima, y un poco
menos para la mini-
ma. El Fondo Mone-
tario Internacional

Hay muchas razones
para pensar que la proxima
recesion puede ser aun
mas profunda
que la anterior.

tasas de crecimiento
sean negativas, y los
fondos de la banca
privada se agoten de
una vez por todas.

titula todo un capi-

tulo «La recuperacion en marcha», y tam-
bien establece sus proyecciones. La maxi-
ma prevé un crecimiento de la economia
mundial del 3 %, y la minima es un 2 %.
Hablan de la posibilidad de una recesion,
pero no la tienen en cuenta en sus calculos,
ya que su proyeccion minima prevé un
crecimiento del 2 % en todo el mundo, vy
de 5 a 6 % en los paises menos desarro-
llados.

El Instituto de Economia Internacional
estudia unas seis proyecciones diferentes
en un informe de octubre, 1985, sobre la
financiacion necesaria para el Tercer Mun-
do en los proximos afos. En estas proyec-
ciones, el crecimiento varia de 2,5 % a 3 %
en los paises industrializados, yde 4 a § %
en los paises menos desarrollados, con el
tipo de interés alrededor del 10 %, una
inflacion de 4 a 7 % anual, y el precio del
petroleo practicamente estable en torno
a los 27-35 doblares. Estas estimaciones se
basan en las seis proyecciones diferentes
que estudian. Sobre esta base, sostienen
que es probable que el Tercer Mundo ne-
cesite de 15 a 20 mil millones de dodlares
en prestamos suplementarios al afio. Ja-
mes Baker 111, el Secretario del Tesoro de
los Estados Unidos, declaro en la reunion
de 1985 del Banco Mundial y el FMI en
Seul, que se habia restaurado el crecimien-
to, se habia reducido el déficit del Tercer
Mundo, y habian aumentado las exporta-
ciones del Tercer Mundo. Por lo tanto,
necesitamos nuevos préstamos por valor
de 30 mil millones de dolares a lo largo de
tres afios, o unos 10 mil millones de dola-
res al aflo, que es menos que la inflacion,
O nada. Pero, aun para conseguir eso,
Baker y Volker tendran que pelearse con
la banca privada, incluso mientras dure la
recuperacion. Sin embargo, ninguna de
€stas proyecciones tiene en cuenta lo que
probablemente ocurrird cuando aparezca

Bases poco firmes

La recuperacién Reagan a partir de 1983
(0 mas concretamente a partir de noviem-
bre de 1982) ha sido muy poco firme en
los Estados Unidos, contrariamente a lo
que sostiene la Administracion Reagan.
El «Informe Econémico del Presidente»
de febrero de 1986 presenta un panorama
extremadamente favorable, que no respon-
de a la realidad, ni siquiera a la que se re-
fleja en sus propias tablas estadisticas. Sin
embargo, incluso el «Informe Econdmico
del Presidente» reconoce la «evidencia de
una economia ‘‘en dos niveles’’, en la que
los Estados Unidos se concentran en la
produccion de servicios y en la importa-
cion de bienes» (pag. 38). El crecimiento
industrial ha registrado un retroceso y e
empleo ha descendido. La afirmacion de
Informe de que el crecimiento anual de
11 % en la inversion comercial real ha sido
excepcionalmente fuerte, no es correcta.
Incluso el Informe reconoce que entre el
20 % y el 25 % de la inversion suplemen-
taria en 1982-84 se debe a cambios en las
leyes fiscales que son irrepetibles. Y, lo
que es mas significativo, la inversion bru-
ta aumento para la partida de bienes de
equipo de vida corta, pero la inversion ne-
ta en Estados Unidos se mantuvo baja,
siendo so6lo de un 7 % del PNB. Esto es
mucho menos que en Japon, Europa vy
otros paises que también contribuyeron
con parte de sus ahorros para hacer posible
la inversion en Estados Unidos. Ademas,
mas del 90 % de las inversiones comercia-
les en Estados Unidos se destind a auto-
matizacion y equipos de oficina (compu-
tadores) de vida corta. Incluso durante la
recuperacion Reagan, la inversion neta en
capital industrial americano ha seguido
disminuyendo, llegando a sus niveles mas
bajos desde la depresion de los ainos 30,
como observo con cierta alarma el ex pre-
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sidente del Consejo de Asesores Economi-
cos del Presidente, Walter Heller, ante un
comité del Congreso. Segun el «Informe
Economico del Presidente», todos los
aumentos en desembolsos del capital pre-
vistos para 1986 afectan al sector comer-
cial, y la inversion en la industria y la mi-
neria va a reducirse. La inversion produc-
tiva se concentr6 en unas pocas industrias
de alta tecnologia, y gran parte de ella pro-
viene de las ordenes del Departamento de
Defensa de Estados Unidos de «comprar
productos americanos». Aun asi, 1ncluso
una parte importante de esta inversion se
destind a componentes y maquinaria im-
portados, incluyendo chips de ordenado-
res de alta capacidad fabricados en Japon.
Sin embargo, la industria de software, mi-
crochips y ordenadores también experi-
mentd una crisis de crecimiento a nivel
mundial en 1985, y Silicon Valey tuvo gra-
ves problemas sociales y econdomicos.

La crisis social y economica de la agri-
cultura americana, especialmente en el
cinturon agricola del medio oeste, es to-
davia mas grave. El precio del trigo ha
vuelto a los niveles de 1930 en dolares (sin
contar la inflacion), los ingresos agricolas
se han reducido mas de la mitad, y el va-
lor de las propiedades agricolas se ha ve-
nido abajo, suprimiendo de esta forma la
garantia de los créditos agricolas. De los
mas de dos millones de agricultores norte-
americanos, entre un 10 y un 15 % tienen
serios problemas financieros y se enfren-
tan a la bancarrota o ya han perdido los
derechos sobre las hipotecas, y muchos ya
no tienen garantias de crédito para con-
seguir nuevos préstamos para la siguiente
temporada. Sin embargo, estos 200.000 a
300.000 agricultores estan concentrados
en la «agricultura familiar» que represen-
ta el 80 % de la produccion agricola de
los Estados Unidos. En estas regiones, cu-

tan a punto de quebrar y desaparecer. La
deuda agricola de los Estados Unidos es
superior a la de Méjico y Brasil juntas, y
es tal vez mas dificil de pagar. Una serie
de problemas econdmicos y sociales, que
recuerdan a los de los afios 30, incluido
un notable aumento del numero de suicl-
dios, han vuelto al cinturon agricola ame-
ricano.

El crecimiento del empleo —con nueve
millones de puestos de trabajo— durante
esta recuperacion se ha limitado al sector
de los servicios, y, dentro de éste, al co-
mercio de mano de obra barata (estable-
cimientos de comida rapida, como «Mc-
Donald», y tiendas abiertas 24 horas, como
la cadena «7-11»), al servicio sanitario y
al sector financiero. Pero este ultimo caso
refleja en parte el crecimiento de la espe-
culacion financiera en la economia de deu-
da y en la sociedad casino, que no se co-
nocia en los aiios 70.

El endeudamiento mas claro y del que
mas se habla se refleja en el aumento del
déficit del presupuesto federal a 200.000
millones de doélares, y en el hecho de que
una administracion dedicada a la elimina-
cion del déficit haya doblado la deuda
federal hasta alcanzar los tres trillones de
dolares. Ademas, el que este déficit aumen-
tara, sobre todo durante los tres anos de
la recuperacion Reagan, deberia suscitar
una preocupacion mucho mayor de la que
aparentemente causa en cuanto a las pers-
pectivas para la proxima recesion, cuando
sea necesaria una financiacion del déficit
mucho mas importante. Los miembros
republicanos del Comité Econoémico Con-
junto del Congreso de los Estados Unidos
observan, por ejemplo, en su «Informe
anual sobre la Economia de Estados Uni-
dos» de 1985 (10 de enero, 1986, pag. 18)
que «a principios de los 80, la causa del

yo epicentro es lowa, D déficit fue la recesiOn

comunidades enteras,
desde las ferreterias
hasta los vendedores
de maquinaria agrico-
la, por no hablar de
los pequefios bancos

La recuperacion Reagan
a partir de 1983
ha sido muy poco firme
en los
Estados Unidos.

a la que los pronos-
ticos econdmicos €x-
cesivamente optimis-
tas no daban ninguna
importancia. La rece-
sion, el déficit se dis-

e ——— e —————— e — — - #
locales y rurales, €S- I pararia». En vista de
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la mala utilizacion del NG millones de dolares.

déficit presupuesta-
rio durante la actual
recuperacion ciclica,
cabria preguntarse en
qué medida se podra
recurrir a este instru-

El crecimiento del empleo
en Estados Unidos
durante esta recuperacion
se ha limitado al sector
de los servicios.

(En cinco aifios, los
pagos de intereses han
aumentado del 9 al
14 % de los gastos fe-
derales, y de un 10 %
a cerca de un 20 % de

mento politico y eco- NN sus ingresos, o de

ndémico, supuestamente anticiclico, cuando
sea necesario durante la proxima recesion.
En el pasado, los déficits han dado lugar
a iniciativas constitucionales, compromi-
sos presidenciales y medidas por parte del
Congreso para equilibrar el presupuesto.
La ley Gramm-Rudman prevé reducciones
anuales en los déficits presupuestarios hasta
su eliminacion en 1991; pero esto se refie-
re a anticipaciones presupuestarias y no a
los gastos y a los ingresos actuales, y la
ley proporciona una cliusula de escape en
caso de que el crecimiento del PNB se re-
duzca a 1 % anual. Estas circunstancias y
reacciones no dejan claro hasta que punto
un aumento importante del déficit federal
es politicamente posible en la proxima re-
cesion y cudales seran las consecuencias
econodmicas.

«Sociedad Casino»

Sin embargo, el reciente aumento de la
deuda durante la Gltima recuperacion es
mucho mayor que el déficit federal y que
Su contribucién a la deuda federal, que
constituye solo la punta del iceberg de lo
que el Business Week (16 de septiembre
de 1985) denomina la «Sociedad Casino».
El presidente del Federal Reserve Bank de
Nueva York, Gerald Corrigan, dirigién-
dose a la Asociacion de Banqueros Ame-
fiIcanos en Nueva York, el 18 de septiem-
bre de 1985, advirtié que la proporcion de
la deuda con respecto al PNB en los Es-
tados Unidos habia pasado de 140 a 160,
No en la altima recesion, sino en la actual
réCuperacion de 1981 a 1985. Eso significa
que la deuda esta aumentando a un ritmo
L5 % superior al PNB. La deuda federal
ha pasado del 28 % al 40 % del PNB. La
deuda exterior ha crecido considerable-
Mmente. Los intereses de la deuda han
aumentado mucho, siendo ahora de 130.000

una quinta parte a dos quintas partes de
los Ingresos por impuesto sobre la renta,
y al doble de los ingresos por impuesto so-
bre sociedades). Corrigan prevé que los
intereses superaran los 200.000 millones
de dolares en 1990, de los cuales 40.000
millones seran para extranjeros, y se su-
maran al ya enorme déficit comercial.
Segun Corrigan, el ahorro extranjero re-
presenta ya un tercio del ahorro nacional,
y cubre la mitad del déficit presupuestario
de los Estados Unidos.

Por razones evidentes, se ha dedicado
mucha atencion al déficit federal y a la
deuda federal, pero Corrigan esta preocu-
pado, como deberiamos estarlo todos,
por la deuda privada. La deuda inmobi-
liaria, la deuda agricola (que han puesto
en dificultades al Bank of America), la
deuda relacionada con la energia debido a
la caida de los precios del petroleo (que
acabo con el Continental Illinois), por no
hablar de las deudas impagadas sobre cré-
ditos y préstamos (Ohio y Maryland) han
aumentado espectacularmente durante la
fase de recuperacion del ciclo economico.
Una parte importante del nuevo dinero vy
de la deuda en Estados Unidos se ha in-
vertido en la financiacion de instalaciones
productivas ya existentes mediante la va-
lorizacion de acciones depreciadas (o para
financiar la compra a la alza de los valores
propios, para evitar compras predatorias
por parte de otros), lo que ha aumentado
considerablemente la proporcion de la
deuda con respecto a los dividendos en las
empresas americanas. En sus declaraciones
ante el Comité Econémico Conjunto en
enero de 1986, el financiero Felix Rohatyn
observo con alarma que la deuda de las
empresas habia aumentado en 1984 y en
1985 a un ritmo tres veces superior que en
los ocho anos anteriores, y que excedia
en un 12 % el valor neto total de las em-
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presas. Los préstamos a sociedades pasa-
ron del 56 Y de financiacion externa en
1975, al 81 % en 1985. Y, 1o que es mas
alarmante, el servicio de la deuda en la
actual recuperacion ha pasado del 27 %
del cash flow durante la recuperacion de
1976-79, al 50 % en la actual.

;Qué ocurrira en la proxima recesion
cuando el cash flow se reduzca y los upos
de interés aumenten tal vez mas todavia?
Muchas de las empresas tendran que de-
jar de pagar la deuda contraida para com-
prar a la alza los valores despreciados y/o
los intereses excesivamente altos que han
contraido para financiar esta nueva deuda.
Ya que no parece prudente suponer gue el
ciclo es una cosa del pasado, Corrigan
advierte que «si el tipo de interés llega a
ser menos favorable, puede resultar muy
dificil pagar incluso los actuales niveles de
deuda. Teniendo en cuenta la etapa del ci-

tadounidenses son todavia mas especula-
tivos y menos seguros que los préstamos
al Tercer Mundo, aun cuando se reconoce
gue muchos de estos ultimos fueron poco
razonables y resultan incobrables. Los nue-
vos préstamos también estan relacionados
de un sector a otro. La caida del precio
del petréleo a principios de 1986 es un
ejemplo de ello. La caida del precio del
petroleo reduce la capacidad de los paises
exportadores, como Mexico, de pagar sus
deudas y amenaza la posibilidad de que
los bancos cobren siguiera los intereses.
Lo mismo puede aplicarse a la deuda pe-
trolifera de los Estados Unidos (y por ex-
tension a todo el sector energético y del
gas), gue a su vez afecta a la deuda inmo-
biliaria de regiones petroleras como Tejas,
haciendo que el paquete de valores de
Continental lllinois, comprado por el
FDIC, se convierta en préstamos dificiles
de cobrar y activos depreciados. Ademas,

muchas de las opera-

e ——— ]
clo en que nos en-

[.a deuda privada ha aumentado
espectacularmente
durante la fase de recuperacion
del ciclo
economico.

contramos, con la cur-
va en ascenso, los in-
dices de morosidad
existentes en ¢l pago
de las hipotecas y los
préstamos impaga-

ciones de compra han
sido realizadas por
empresas que también
tienen valores en el
sector energetico, y
especialmente en el

dos en el sector banca-

rio, el sector privado puede estar experi-
mentando una falsa sensacion de seguri-
dad. Es posible que las tendencias regis-
tradas en el sector privado no justifiguen
la satisfaccion reinante».

Todavia hay menos motivos de satis-
faccion y mas de alarma si tenemos €n
cuenta de qué forma estan relacionadas
las deudas de estos sectores entre si. Por
ejemplo, existe una relacion entre la deu-
da del Tercer Mundo y la deuda de las em-
presas. Cuando el crecimiento de la pri-
mera dejo de ser rentable o razonable a
partir de 1982, los bancos pasaron a la se-
gunda v aumentaron considerablemente
el indice de crecimiento de sus préstamos
comerciales (de la misma forma que se ha-
bian vuelto hacia el Tercer Mundo en los
aftos 70 cuando el mercado de prestamos
comercizles se habia reducido debido a la
crisis). Sin embargo, muchos de los nue-
vos préstamos comerciales a empresas es-
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petrolifero. De forma
similar, como veremos mas adelante, los
precios agricolas afectan tanto al Tercer
Mundo como a los Estados Umdos y a
otros paises industrializados exportadores
que compiten en el mercado mundial. De
este modo, la caida de los precios agrico-
las puede amenazar a algunos paises del
Tercer Mundo y a los sectores agricolas
de otros paises —y a los bancos en ambos
casos—. Por lo tanto, la tendencia gene-
ralizada de estudiar cada sector por sepa-
rado, e intentar aislar y hacer frente a los
problemas de forma individual, también
origina un optimismo que no esta justifi-
cado, porgue los sectores (y los paises)
estan relacionados entre si, y los proble-
mas pueden extenderse rapidamente de
uno a otro.

Inestabilidad financiera

Por lo tanto, hay pruebas irrefutables
que sostienen la advertencia del presiden-



te del New York Federal Reserve Bank,
Corrigan, de que la sensacion generaliza-
da de seguridad y satisfaccidon no esta jus-
tificada. Ademas de lo ya expuesto ante-
riormente, podriamos resumir estas prue-
bas con la imagen del iceberg. La punta
de este iceberg la constituyen las quiebras
bancarias que se han registrado hasta aho-
ra; la parte sumergida estaria formandose
mediante la acumulacion de los elementos
de una posible crisis financiera; y el dete-
rioro del mar que lo rodea, lo constituiria
el entorno internacional que presagia la
posibilidad de una crisis econémica mun-
dial generalizada.

La punta del iceberg es que el numero
de quiebras bancarias en Estados Unidos
(por no hablar de quiebras importantes en
el Tercer Mundo) ha estado aumentando
de ario en afio durante la recuperacion.
Durante el ultimo afio de la ultima rece-
sion en 1982, las quiebras de bancos en
Estados Unidos va habian alcanzado lo
que entonces era la cifra mas alta desde
la Depresion, y ascendia a 34. Pero, pos-
teriormente, las quiebras aumentaron hasta
45 en el primer afio de la recuperacion
Reagan, 1983, y hasta 78 en 1984, ano en
el que se registro la mas alta tasa de creci-
miento del PNB, 7 %. En 1985, la tasa de
crecimiento del PNB cayo hasta un 2,5 %,
y el nimero de quiebras de bancos ame-
ricanos subio hasta 125. Segun los regula-
dores bancarios, el numero de bancos que
se encuentran en dificultades supera los
1.000. Segun el Federal Savings and Loans
insurrance Corporation (FSLIC), el 85 %
de los créditos y préstamos que asegura
registraron pérdidas en la recesion de la
segunda mitad de 1981, y lo mismo ocu-
rrid con cerca de un 25 % durante la ex-
pansion del segundo trimestre de 1984.
Segun el Washington Post (23 de tebrero,
1986), solo en la primera mitad de 1985,

lor total de 3.400 millones de dolares. De
los 3.200 préstamos y créditos existentes,
833 tenian un valor neto por debajo del
3 ¥ minimo exigido (activo menos pasivo).
El cerrar o fusionar las 239 empresas mas
débiles costaria al FSLIC 5.000 millones
de dolares mas que el total de sus fondos
de seguros, equivalente a 6.000 millones
de dolares. Los préstamos impagados que
el FSLIC debe asegurar, superan los
80.000 millones de dodlares, segun el Wall
Street Journal. Las tasas de morosidad en
el pago de hipotecas pasaron del 1 % en
1980, al 6 % en 1985. Es posible que la
formacion de la parte sumergida del ice-
berg, s decir, la inestabilidad financiera,
sea invisible para los que se niegan a ad-
mitir su existencia. Sin embargo, no por
ello deja de ser real, y conocemos ya mu-
chos de los elementos que la constituyen.
Un analista de la inestabilidad financiera
en el Federal Reserve Board (firmado a
titulo personal y no en nombre de la Re-
serva Federal) ha establecido un modelo
de como se desarrolla la crisis financiera.

A medida que se acerca el punto algido
del ciclo de expansion se va deteriorando
la situacion financiera de las empresas.
Las empresas tienen cada vez mas dificul-
tades a la hora de hacer frente a sus obli-
gaciones, especialmente cuando se trata
del pago de la deuda. Esta dificultad tiene
su origen en el hecho de que las obligacio-
nes de pago de la deuda aumentan a un
ritmo mucho mayor que su capacidad pa-
ra cumplir esos pagos.

[.a deuda aumenta en relacion a los di-
videndos, de forma que la deuda por pa-
gar es mayor cada vez. El vencimiento de
la deuda se acorta, aumentando la pro-
porcion que hay que pagar. Los tipos de
interés aumentan, y de este modo una
cantidad determinada de deuda requiere

27 préstamos y credi- _____—__———— mayores obligaciones

tos pasaron a situa-
cion de insolvencia,
estableciendo en 461
el namero de presta-
mos y creditos cuyas
deudas superaban a

La caida del precio
del petroleo
reduce la capacidad
de los paises
exportadores.

de pago (tanto para
tipos variables como
para operaciones de
refinanciacion). Al
mismo tiempo, la li-
quidez y las tasas de

# T a
los activos por un va- I beneficios se reducen.
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De esta forma, las empresas tienen mas
dificultades a la hora de efectuar los pa-
gos a partir de los ingresos en curso o, en
caso necesario, de la venta de activo li-
guido...

|as empresas tienen cada vez mas difi-
cultades a la hora de hacer frente a sus
deudas y otros compromisos, y estan in-
tentando pedir préstamos a los bancos y
contraer deudas en el mercado de valores
para ello. Los bancos estan experimentan-
do problemas cualitativos cada vez mayo-
res en los préstamos, asi como una dismi-
nucion en el crecimiento de Sus reservas;
estan limitando las condiciones de los pres-
tamos y recortandolos.

En esta situacion fragil y de equilibrio
precario, un acontecimiento inesperado
puede provocar un derrumbamiento. De
hecho, una vez que el sistema financiero

tinuado del crédito se interrumpe debido
a limitaciones institucionales, toda la es-
tructura puede venirse abajo. Cuando
esto ocurre, el crédito desaparece y solo
el dinero, contante y sonante, es suficien-
te. De este modo, una crisis financiera
puede definirse simplemente como una
demanda repentina e intensa de dinero.
Lo que se busca es dinero al contado, en
vez de las formas de crédito que habian
servido anteriormente como dinero. (Mar-
tin H. Wolfson. «Financial Crises: Un-
derstanding the Postwar U.S. Experience».
1985, Armonk, New York, M E Sharpe
Publishers, pags. 246-7, 251-5).

Todos los elementos constitutivos de
este modelo se encuentran ya en la parte
sumergida, aungue no totalmente Invisi-
ble, del auténtico iceberg de la inestabili-
dad financiera: aumento de la proporcion
deuda/dividendos, tipos de interés altos

se ha hecho vulnera- I (que permanecen altos

ble, un acontecimien-
to por sorpresa puede
dar lugar a una crisis
financiera.

La crisis se produ-

Hay pruebas irrefutables
de que la sensacion generalizada
de seguridad y satisfaccion
no esta
justificada.

a pesar de la caida
registrada en 1985, y
que pueden volver a
subir, como observa-
remos mas adelante),
tasas de beneficios y

_——“——_—-—-——“ - " &
ce porque las formas FE— liquidez reducidas, y

de crédito gue se han utilizado como di-
nero, o casi como dinero, durante tiem-
pos normales, ya no pueden emplearse de
este modo cuando se interrumpen los cre-
ditos y se derrumban los modelos finan-
cieros normales. Las empresas que ya no
pueden obtener credito recurriendo al
mercado de valores o a los bancos, inten-
tan desesperadamente conseguir el dinero
que necesitan para cumplir sus compro-
misos. Los bancos, que de repente ven li-
mitada su capacidad de conseguir fondos,
deben buscar otras fuentes de liquidez
para cumplir sus compromisos. Los inver-
sores recelosos se inquietan —y a menudo
sienten panico— por la capacidad de sus
prestatarios para pagar, y €n vez de ex-
tender el crédito exigen el pago en efec-
tivo. Toda la estructura de crédito gue se
ha desarrollado durante la expansion, y
que ha contribuido a que ésta continue,
se basa en la confianza. Si esta confianza
se ve amenazada, o si el crecimiento con-

dificultades cada vez mayores por parte
de algunas industrias y entidades finan-
cieras de hacer frente a sus obligaciones
financieras, sin seguir aumentando su de-
manda de dinero. Esta es una de las ra-
zones principales por la que esta politica
flexible de la Reserva Federal permitio
que la provision de dinero aumentara un
12 % en 1985. Pero, el dinero libre y la
creacion de crédito sin garantia debe con-
tinuar para inflar el globo financiero y
evitar la deflaci6on —aumentando de este
modo todavia mads la presion y el peligro
de que explote. Esto podria explicar las
timidas limitaciones impuestas por la Re-
serva Federal en enero de 1986 sobre la
emision de acciones de revalorizacion y la
oposicion de la Casa Blanca a estas limi-
taciones en el mercado libre, que segun
se dijo traducian motivos «ideologicos»,
pero que también podria explicarse COMo
un intento por anular cualquier freno a la
expansion, necesaria para evitar obstacu-
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rrumbamiento finan-
ciero.

El experto en finan-
zas Félix Rohatym
defendi6 ante el Co-
mité Economico Con-
junto, en enero de 1986, esta medida de
la Reserva Federal «en gran parte simbo-
lica... y facil de burlar», que «solo esta

destinada a los casos mas extremos de re-

valorizacién». Después de 30 afios reali-
zando cientos de operaciones de fusion y
adquisicién, expres6 su alarma ante la
actual «especulacion descontrolada», que
amenaza «la integridad de nuestros mer-
cados de valores y la estabilidad de nues-
tras instituciones financieras». Los exce-
sos no se limitan a las operaciones de com-
pra, sino que «forman parte de un mode-
lo general de especulacion de valores, ar-
ticulos, divisas, etc.». Consecuentemente,
«se estan produciendo una serie de acon-
tecimientos que destruyen el clima de con-
fianza necesario a nuestras instituciones
financieras. Entre éstos, hay que incluir la

quiebra de varias compaiiias que negocian
con valores del Estado, que provoco la
crisis de los sistemas bancarios de Ohio
y de Maryland, el colapso financiero del
Penn Square Bank que llevo a la casi-na-
cionalizacién del Continental Illinois Bank
y a la quiebra del Seafirst Bank. Habria
que afladir también los temores de los
prestatarios del Tercer Mundo. Cada uno
de estos acontecimientos afecta a la con-
fianza que es necesaria para nuestro sis-
tema financiero. Nuestro sistema banca-
rio todavia est4 expuesto a grandes ries-
gos. Muchos creen que el problema de la
deuda del Tercer Mundo se ha resuelto
a raiz de una serie de acontecimientos; lo
que ha ocurrido recientemente en Argen-
tina, Brasil y México, que tienen entre los
tres una deuda exterior de 250.000 millo-
nes de dolares, puede hacerles volver a la
realidad. Por otro lado, si el precio del
petroleo cayera un 20 %, lo que no es im-
pensable en las actuales circunstancias,
los problemas de los bancos con impor-
tantes préstamos energéticos se sumarian
a los problemas de las empresas petrole-

Las empresas tienen
cada vez mas dificultades
a la hora de hacer frente

a sus deudas
y otros compromisos.

a raiz de operaciones
de compra y fusiones.
Al trillén de ddla-
res en préstamos ban-
carios al Tercer Mun-
do, debemos sumar
el increible aumento
de la utilizacién de la deuda, tanto en for-
ma de deuda comercial, como en finan-
ciacion, todo tipo de operaciones de com-
pra y revalorizacion, y el riesgo existente
si entramos en una recesion grave. No ha-
ce falta ser Casandra para estar preocu-
pado por la seguridad de nuestras institu-
ciones financieras y por su vulnerabilidad
ante cambios bruscos».

De este modo, el funcionamiento natu-
ral del mercado y la politica econ6mica,
en gran medida flexible, han reaccionado
ante las recesiones, cada vez mas graves,
y ante las débiles recuperaciones interme-
dias, mediante una reestructuracion indus-
trial que reduce costes y proteje los bene-
ficios (sin mantenerlos), mediante la reor-
ganizacion del mercado laboral, la libera-
lizacidon de anteriores limitaciones a este
proceso, y la especulacion financiera, en
vez de crear posibilidades de inversion real
suficientemente rentables. El aumento del
dinero y del crédito, y la proliferacion de
instituciones, operaciones € Instrumentos
financieros especulativos han sido los mo-
tores de la reestructuracion y la reorgani-
zacion de la economia tanto a nivel na-
cional como internacional. Sin embargo,
el aumento de la especulacién financiera
que esto genera alcanza sus propios limi-
tes como solucioén a los problemas de la
economia real y se convierte a su vez en
un problema, que puede reaccionar en
contra de la economia real. Este proceso
ya comenzé en el Tercer Mundo durante
la recesion de 1979-82. Como ya hemos
observado, lo que habia parecido la solu-
cion para financiar la reconversion indus-
trial a nivel mundial, y para impulsar las
exportaciones del Tercer Mundo (y las im-
portaciones por parte de Occidente), me-
diante la deuda del Tercer Mundo, se con-
virtié a su vez en un problema. Sin em-
bargo, el problema no se limitaba a esfe-

57



ras financieras. El problema de la deuda
también afect6d a todo el sistema de pro-
duccién y consumo, € hizo imposible se-
guir confiando en el modelo de crecimien-
to activado por la exportacidén, tanto en
Ameérica Latina como en otras regiones
del Tercer Mundo. La recuperacion eco-
noOmica Reagan, desde 1983, no so6lo no
ha conseguido aliviar el problema del Ter-
cer Mundo, sino gue lo ha extendido a las
materias primas, la energia, y el sector
agricola, y en cierta medida también al
sector industrial y al sector inmobiliario
en los paises industrializados.

Por lo tanto, es probable que la proxi-
ma recesion —independientemente de que
empiece en la economia real y se extienda
después al sector financiero o viceversa—
agrave la extension de la crisis economica
mundial en todos estos sectores industria-

en parte por el exceso de especulacion fi-
nanciera y la reduccion del crecimiento en
los mercados de electrénica y petroqui-
micos, que también afecto a Silicon Va-
lley y a Tejas en Estados Unidos. Esta claro
que, durante la préxima recesion, como
ha ocurrido en las anteriores, en una crisis
econémica mundial que todavia esta des-
arrollandose, la economia mundial o los
paises industrializados no dispondran del
Tercer Mundo, o de otros tipos de finan-
ciacion a las importaciones ahora posibles,
como fuente alternativa de demanda a la
exportacion, y por lo tanto, como valvula
de escape o red para los paises desarro-
llados.

La recuperacion Reagan:
problemas para el resto del mundo

Sin embargo, este creciente desajuste

la mayoria de las prin-
cipales regiones eco-
nomicas de Ameérica
del Norte, Jap6n y
Europa Occidental, y
en la mayor parte del

Una vez que el sistema
financiero se ha hecho vulnerable,
un acontecimiento por sorpresa
puede dar lugar
a una crisis financiera.

desajuste mas entre
muchos otros. Des-
de el punto de vista de
la economia mundial,
tal vez ni1 siquiera
es el mas importante

Tercer Mundo. Esti NN de [os crecientes des-

claro que la proxima recesiéon en los pai-
ses industrializados agravaré todavia mas
la depresion en los paises del Tercer Mun-
do, cuyo nivel de produccion y renta ba-
jaron hasta alcanzar los niveles anteriores
a 1970 durante la recesibn mundial de
1979-82, y que no han percibido ningun
alivio significativo con la recuperacion Rea-
gan. Ademas, la proxima recesion no solo
llevara a América Latina a la bancarrota
y ensombrecera todavia mas las perspec-
tivas de los paises exportadores de petro-
leo en Oriente Medio y Africa (puesto que
el resto de Africa, con la excepcion de
Sudafrica, ya esta en serias dificultades
econdmicas), sino que también puede pri-
var a Africa de los mercados exteriores,
con la excepcion del mercado del oro, y
comprometer gravemente las posibilida-
des de crecimiento activado por la expor-
tacion en Asia Oriental, que depende de
mercados mundiales que pueden reducir-
se, Singapur ya experiment0 una grave
crisis de crecimiento en 1985, provocada
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equilibrios de la economia, especialmente
entre Estados Unidos y Japdn, Europa y
las economias socialistas. L.a concentracion
de la recuperacion en los Estados Unidos,
que el propio Reagan ha aclamado como
fuente de esperanza y buen ejemplo para
los otros, plantea, de hecho, serios pro-
blemas al resto del mundo, e incluso a los
Estados Unidos, especialmente cuando em-
piece la proxima recesion. La recuperacion
Reagan se ha centrado fuertemente en los
Estados Unidos, de forma que las tasas
mas altas de crecimiento durante esta re-
cuperacion, en 1984, fueron de 7 % anual
en Estados Unidos, 6 % en Japon, y, en
Europa, se quedaron rezagadas durante
un par de afios, alcanzando un maximo
de 3 % anual. En el Tercer Mundo, incluso
durante la recuperacion Reagan, la tasa
de crecimiento siguié siendo negativa, a
pesar de que en algunos paises ha habido
una cierta recuperacion en 1984-85. La
produccion industrial crecié un 10 % en
Estados Unidos y Japédn, durante esta re-
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cuperacion, y 3 % en Europa. El empleo
crecido un 5 % anual en Estados Umdos,
un 1 % en Japon, y 0 % en Europa. Un
sintoma de que esta recuperacion es dife-
rente a las anteriores es que el crecimiento
entre los puntos maximos ciclicos del co-
mercio mundial fue de un 2 % medio anual,
mientras gue en la recuperacion anterior
habia sido de 4 % y en la anterior a ésta
de 10 %. Para la industria, la tasa de cre-
cimiento fue del 4 % en esta recuperacion,
mientras que en las anteriores habia sido
un 5,5 %, y antes de eso un 10 %. Eso
significa que, a nivel internacional, la re-
cuperacion ha sido mucho menor, y ha
tenido menos impacto en el mercado in-
ternacional. Una de las principales razo-
nes (que ya habia anticipado para la re-
cesion de 1979-82) es que los paises socia-
listas, los paises del Tercer Mundo y los
paises de la OPEP, ya no pueden ayudar
a reactivar la economia. En esta recupe-
racion, todo el mundo observa el déficit
comercial de los Estados Unidos, un indi-
cador de que casi dos tercios del aumento
de las importaciones a nivel mundial han
ido a parar a los Estados Unidos. 63 %
del aumento de las importaciones corres-
ponde a Estados Unidos, 8 % a Japon y
13 % a Europa Occidental. En las recu-
peraciones anteriores, a los Estados Uni-
dos les correspondia entre un tercio y un
cuarto del aumento de las importaciones,
y a Europa le correspondia una mitad. En
la actualidad, Europa se ha quedado, en
gran medida, al margen de la recuperacion.
Las exportaciones de los Estados Unidos
han aumentado, pero sélo en un 25 % del
total mundial, y las exportaciones de Euro-
pa y Japon una quinta parte del total mun-
dial cada una. En el Tercer Mundo y en
algunos paises socialistas, todo el proceso
de ajuste externo se llevod a cabo limitando
las importaciones, que no crecieron y se
redujeron considerablemente. Las expor-
taciones, que ya lle-

85, aunque todavia siguen siendo inferio-
res a lo que eran antes de la ultima rece-
S101.

En resumen, esta recuperacion ciclica
—comparada con las recuperaciones an-
teriores en la misma crisis— tiene unas ba-
ses realmente muy poco firmes y no esta
extendida en la economia mundial de for-
ma 1gualada, especialmente en Europa
Occidental y en el Tercer Mundo, aunque
lo mismo ocurre en muchas de las econo-
mias socialistas de Europa Oriental. Este
hecho tiene consecuencias de mucho al-
cance para la proxima recesion, cuando
estas mismas areas de la economia mun-
dial se hundan todavia mas, y ademas no
puedan amortiguar la explosion de una
nueva recesion en la economia de los Es-

tados Unidos y en la economia mundial
en su conjunto.

La concentracion de la recuperacién en
Estados Unidos es también una manifes-
tacion de los crecientes desequilibrios in-
ternacionales, que reflejan la disminucion
de la competitividad de los Estados Uni-
dos, y la aparicion de un grave déficit en
su balanza comercial, que convierte a este
pais en una nacion deudora.

El déficit comercial de Estados Unidos
ha crecido enormemente, pasando de un
pequeiio excedente en 1982, a un déficit
de cerca de 150.000 millones de dblares en
1985. Las exportaciones de bienes descen-
dieron cerca de un 10 %, mientras las im-
portaciones, especialmente de productos
industriales, aumentaron en mas de un
70 %, de forma que las importaciones su-
peraron a las exportaciones en un 50 %.
Como ya hemos observado, en 1985, Es-
tados Unidos importaba un 18 % del to-
tal mundial, pero solo exportaba un 11 %,
al contrario de lo que ocurria 25 anos an-

I tcs. En 1984, las im-

vaban un retraso de la
recesion anterior, se
redujeron sustancial-
mente al principio
de la recuperacién y
s¢ han recuperado en

La proxima recesion
en los paises industrializados
agravara todavia mas
la depresion en los paises
del Tercer Mundo.

portaciones de Estados
Unidos eran un 9,3 %
del PNB, y las ex-
portaciones un 3,8 %,
lo que suponia un
deficit del 3,5 %, ca-

cierta medida en 1934-_- s1 el doble del exis-
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tente un siglo antes, # es en gran parte res-

cuando, debido a la
expansion americana
hacia el oeste (ferro-
carriles, trigo, etc.),
Estados Unidos era
un importante impor-

La concentracion
de la recuperacion
en los Estados Unidos
plantea de hecho serios
problemas al resto del mundo.

ponsable del creciente
déficit comercial en
Estados Unidos, que
cada vez parece ser
mas estructural que
ciclico.

. [
tador de capital. Al T

mismo tiempo, como ya hemos observa-
do, los pagos de 1ntereses sobre la deuda
exterior han aumentado de forma consi-
derable. Esto ha llevado a que €n Estados
Unidos se hayan extendido las acusacio-
nes a Japon, las quejas sobre las limita-
ciones de importaciones en otros paises, y
se eche la culpa de todo a la subida del
dolar. Sin embargo, ninguna de estas cues-
tiones por separado, o incluso juntas, pa-
recen ser responsables del problema. El
comercio con Jap6n equivale a 45.000 mi-
llones de délares, o a s6lo una tercera par-
te del déficit; y Japén ha limitado las im-
portaciones menos que otros paises, y no
ha restringido el comercio mucho mas que
otros. Lionel Olmer, ex subsecretario de
Comercio, no atribuye més de 5-8 %o del
déficit a las limitaciones comerciales, y
sugiere que el eliminarlas totalmente no
reduciria el déficit mas de un 10 % a lo
largo de varios afios. La tasa de cambio

del délar no puede ser responsable del dé-
ficit de 25.000 millones de délares con los
paises del Este asiatico, que han estabili-
zado sus tipos de cambio con respecto al
délar; o del déficit de 20.000 millones de
délares con Canad4, en donde la aprecia-
ci6én del dolar estadounidense ha sido del
6 %. Incluso el nuevo déficit de 25.000
millones de dolares con los paises de Euro-
pa Occidental no tiene correlacion (nega-
tiva) con los tipos de cambio. El déficit
de 20.000 millones de dolares con Améri-
ca Latina debe atribuirse, en gran medi-
da, a las exigencias del pago de la deuda.
[a reduccion de la competitividad de la
industria en Estados Unidos, especialmente
en el sector altamente deficitario del auto-
mévil, en la siderurgia, en la industria tex-
til y del calzado, en los productos elec-
trébnicos de consumo, y también en los
equipos de telecomunicaciones de alta tec-
nologia, y de forma especialmente signi-
ficativa en la industria de la maguinaria,
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Desequilibrios mutuamente reforzados

Los desajustes de la politica econ6mica
nacional y la recuperacion en Estados Uni-
dos, Europa Occidental y Japén, y los des-
equilibrios en sus relaciones comerciales
internacionales y en los movimientos de
capital se refuerzan mutuamente. La re-
cuperacién de Estados Unidos era fuerte
y estaba apoyada por una politica fiscal
expansiva, reducciones fiscales a los sumi-
nistros, y aumentos de gastos militares
keynesianos, completado por una politica
monetaria restrictiva (con las medidas de
Volker para controlar el dinero y aumen-
tar los tipos de interés). Por el contrario,
Europa Occidental y Japon llevaron a ca-
bo politicas fiscales mas restrictivas y po-
liticas monetarias mas liberales, que in-
cluian la liberalizacion de los mercados
de capital. La demanda en el mercado na-
cional permaneci6 débil a lo largo de toda
la recuperacion, que se basaba, en gran
medida, en las exportaciones a los Esta-
dos Unidos, con menos éxito por parte de
Europa que de Japén. Pero el resultado es
el excedente en las exportaciones masivas
de bienes de Japon, y el déficit comercial
de Estados Unidos. Este déficit solo pue-
de cubrirse, y sostenerse, mediante una
entrada equivalente de capital provenien-
te de Japon, y en menor medida de Euro-
pa, asi como con la conversion del exce-
dente comercial en pagos de intereses so-
bre 1a deuda por parte del Tercer Mundo.
Esta entrada de capitales se debe a la atrac-
cion por los altos tipos de interés en Es-
tados Unidos (o méas bien por la diferen-
cia de tipos de interes entre Estados Uni-
dos y otros paises, a consecuencia de sus
politicas monetarias diferentes). S6lo en
1984, Estados Unidos recibié 100.000 mi-
llones de doélares de capital extranjero.
Mas de 20.000 millones de dolares de este



capital se invirti6 en Bonos del Tesoro,
haciendo subir la parte de la deuda fede-
ral en manos de extranjeros hasta un 13 %.
Al mismo tiempo, los préstamos extranje-
ros netos de los bancos americanos dis-
minuyeron en 100.000 millones de doélares
entre 1982 y 1984, hasta alcanzar practi-
camente el nivel 0. El resultado es que, a
finales de 1985, la economia mas rica del
mundo se convirti¢ también en el mayor
deudor neto del mundo, ya que Estados
Unidos reemplazé a Brasil, con mas de
100.000 millones de ddlares de deuda ex-
terior.

Ademas, las deudas oficiales de Esta-
dos Unidos al resto del mundo no son
gran cosa comparadas con la otra «deuday,
menos oficial pero no menos real, repre-
sentada por los dolares acumulados por
valor de 2,5 trillones en manos de extran-

deuda exterior crecientes constituyen solo
la punta del iceberg, plantea muchos pro-
blemas y peligros. Uno de ellos, y no es
el menor, es la negativa americana a reco-
nocer esta realidad cambiante en el mun-
do, tanto a nivel oficial como a nivel po-
pular. Es significativo que el presidente
Reagan declarara que le habia gustado
«Rambo», y que esta politica haya causa-
do furor en Estados Unidos. Lo mismo
podria decirse de la satisfaccion general
por la invasion de la isla de Granada y la
captura de un avién comercial desarmado
tras el caso Achille Lauro. La necesidad
de ligar el orgullo nacional a este simbo-
lismo permite valorar hasta qué punto ha
llegado el declive del poderio americano.
Por otro lado, la marginacion de los alia-
dos de Estados Unidos en estos dos inci-
dentes pone de manifiesto la negativa ame-
ricana a reconocer la pérdida de una base

jeros o en el mer- NN rcal para la coopera-

cado de Eurodivisas, y
en otras partes. Esta
suma es casl igual al
valor de los bienes y
servicios (PIB) pro-
ducidos en Estados

A finales de 1985
la economia mas rica del mundo
se convirtio tambieén
en ¢l mayor deudor neto
del mundo.

cion y el liderazgo in-
ternacionales.

La repeticién de los
errores britdnicos

Unidos en un afio, o S

a las exportaciones de Estados Unidos en
10 afios. Ese es el valor de los bienes y
servicios que Estados Unidos ha podido
consumir O poseer sin tener que producir-
los, gracias a haber podido emitir ddla-
res que el resto del mundo quiere tener y
utilizar como moneda de reserva. Otros,
incluidos las empresas y los bancos ame-
ricanos, utilizan estos dolares para efec-
tuar transacciones en los mercados finan-
cieros mundiales, y para financiar parte
del comercio internacional de bienes y ser-
vicios (por ejemplo, las importaciones
europeas y japonesas de petroleo se pagan
en dblares). Por lo tanto, también es po-
Co probable que esta inmensa cantidad de
dolares se llegue a cambiar nunca por
autenticos bienes y servicios procedentes
de Estados Unidos, que en la actualidad

exporta al afio s6lo una décima parte de
ésta cantidad.

_El declive del poderio econ6mico ame-
ricano, del que el déficit comercial y la

El presidente Reagan tenia razon al ob-
servar que, al igual que Estados Unidos
ahora, Gran Bretafia también tenia un
déficit comercial durante su periodo de
apogeo. En efecto, Gran Bretaiia tuvo un
déficit creciente con gran parte del mun-
do, y especialmente con su colonia india
durante un siglo, desde Waterloo en 1815
hasta Sarajevo en 1914, Pero Gran Bre-
tafia equilibraba este déficit comercial con
ingresos por exportaciones de capital y
otras exportaciones al continente ameri-
cano y a las colonias. Gran Bretaiia inten-
t6 mantener el nivel del oro y de la libra
esterlina altos, asi como su posicion 1m-
perial, a pesar de que eran insostenibles
después de la primera guerra mundial.
La realidad del desarrollo mundial provo-
¢6 una grave depresion con deflacion en
la misma Gran Bretafla en los afos 20, y
le obligd a abandonar su politica irrealis-
ta, a un coste todavia mayor para su po-
blacién gue si hubiera sido modificada a
tiempo.
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Con sus actuales me- S tica monetaria, en Vez

didas a lo «Rambo»,
Estados Unidos pare-
ce estar repitiendo los
errores britdnicos,
con la diferencia de
gue su poderio €co-

La especulacion financiera
y los movimientos de capital
es lo anico que se mueve
en la economia
mundial.

de ser directiva, se
adapta a las circuns-
tancias, incluso en los
paises capitalistas, O
en los paises socialis-
tas economicamente

’ # - ————————————— e —— T —————S——
n6mico relativo estd mEEEEEEE——— M4s fuertes, y hasta

cayendo mas deprisa, y de que no se dis-
pone de tanto tiempo para aprender la
leccion de la historia. La postura y las me-
didas americanas en politica economica
son irracionales e irrealistas, y no solo ame-
nazan a la mayor parte de la poblacion
americana con ser mas costosas de lo ne-
cesario, sino que hacen peligrar la esta-
bilidad del sistema politico y econémico a
nivel internacional.

Los crecientes desajustes entre produc-
¢ion y consumo en las principales areas
econdmicas del mundo, y el desequilibrio
cada vez mayor entre produccion real o
comercio internacional, y transacciones
financieras 0 movimientos de capitales,
estan provocando una tension peligrosa
en las relaciones econémicas (y tal vez po-
liticas) a nivel mundial. La especulacion
financiera nacional supera a la produccion
de bienes y servicios no financieros, dejan-
do a un lado la inversién en estos Mismos
sectores; v los movimientos de capital es
lo tinico que se mueve en la economia mun-
dial, estableciendo los tipos de cambios,
los tipos de interés, la demanda y el sumi-
nistro de dinero, los precios, y el empleo.
Los tipos de cambio y sus fluctuaciones
responden casi unicamente a la coyuntura
financiera especulativa, en vez de hacerlo
a las condiciones de produccion y comer-
cio, como los déficits comerciales. Por lo
tanto, las fluctuaciones en los tipos de
cambio tampoco corrigen 0 amortizan €s-
tos desequilibrios comerciales, sino que
los refuerzan. La politica fiscal, a nivel
nacional, ha perdido su fuerza; y la poli-

en los Estados Unidos, por no hablar del
Tercer Mundo. Como respuesta a esto, se
intenta cada vez mas limitar el movimiento
de capitales mediante impuestos y arance-
les (sobre las transacciones financieras, en
vez de, o ademads de limitar el comercio),
y reducir las fluctuaciones de los tipos de
cambio, mediante fijos fluctuantes, ser-
pientes, patrones de medida sobre bienes,
paquetes de divisas, o mediante la vuelta
al patron oro.

Lo que importa no es tanto el sentido
técnico de estos términos y politicas eco-
ndmicas, sino que su implantacion supo-
ne una débil respuesta economica ante los
desarrollos de la economia mundial, que
estan fuera de control, pero que tendran
consecuencias politicas e ideologicas de
gran alcance. Los controles sobre el capi-
tal violan los prineipios sagrados del ca-
pitalismo, y la vuelta total, o parcial, del
oro revalorizado proporcionara unos be-
neficios inesperados a los principales pro-
pietarios y productores de oro, como la
Unién Soviética y Surafrica, 1o que va en
contra de las politicas reales o manifiestas
de los Estados Unidos. Sin embargo, nin-
guna de estas respuestas tiene probabili-
dades de convertirse en una opciéon poli-
ticamente realista hasta la proxima crisis
politica, en el marco de la crisis economi-
ca, especialmente en Estados Unidos, cuan-
do las ilusiones americanas en cuanto al
lugar de los Estados Unidos en el mundo
y a la supuesta fuerza de su economia se€
enfrenten a los duros golpes de la realidad.

Traduccion: Paloma Valenciano
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