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Resumen

La tasa de inversién de China alcanzé en 2009 un récord mundial, superando el 45%
del PIB. Sin embargo, este proceso de acumulacion puede ser peligroso para el
mantenimiento de la inversion. El acento se pone a menudo en la importancia de los
fendmenos de sobreproduccién y de las capacidades de produccién ociosas: la industria
china funciona con sélo el 50 % de sus capacidades de produccion. Ello tiene
consecuencias sobre la productividad. Sin embargo, la evolucion de la productividad
puede ser también analizada a través de la teoria de de la tendencia decreciente de la
tasa de ganancia, teoria presentada por Karl Marx en el tercer libro de El Capital.

Palabras clave: china, inversion, sobreproduccion, productividad, tasa de ganancia.

Clasificacion JEL : E11, E22, 053

Abstract

The Chinese investment rate reaches a world record in 2009, exceeding 45% of the
GDP. However, this very strong accumulation process may be extremely dangerous for
the continuation of the national investment. Most of the time, the emphasis is put on
the importance of overproduction and idle capacities : Chinese industry often works at
only 50% of its production capacities, what threatens the productivity growth.
Nevertheless, this evolution of productivity has to be considered overall by the yardstick
of the theory of the falling rate of profit, introduced by Karl Marx in the third book of Das
Kapital.

Keywords: china, Investment, overproduction, productivity, rate of profit.
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INTRODUCCION

Es importante estudiar el proceso de acumulacién de China con el fin de percibir
mejor los limites con los cuales el crecimiento econdmico chino corre el riesgo de tropezar
en el futuro. Segun algunos economistas, China presenta una tasa de inversion muy alta
que podria afectar la continuidad del proceso de acumulacion. Diversos estudios tratan
de explicar los problemas con los que ha tropezado el pais en lo referente a las
inversiones, pero aqui consideramos esencial retomar los instrumentos de analisis que
nos suministra /a teoria de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia. Esta teoria,
planteada hace mas de un siglo por Karl Marx, parece efectivamente capaz de explicar
la situacion que atraviesa hoy en dia el gigante econdmico asiatico.

EL ANALISIS DE LA TASA DE INVERSION CHINA: ;UNA INVERSION
DEMASIADO ALTA?

¢UN PROBLEMA DE PRODUCTIVIDAD?

En China, la tasa de inversion alcanzé en 2009 el 47% del Producto Interior Bruto,
lo que constituye un récord mundial. Sin embargo, las autoridades chinas, en vez de
felicitarse por una acumulacion de capital tan fuerte, han mostrado signos de
preocupacion. Desde 2006, el presidente Hu Jintao y el primer ministro Wen Jiabao piden
una reduccion de las inversiones. Segun la Comisién Nacional de Desarrollo y de
Reforma, la solidez y el ritmo de crecimiento de la economia se veran afectados si la
inversidn es excesiva, si el crecimiento de las inversiones es demasiado rapido y si la
composicién de la inversion es irracional. ¢éEn qué se basan las autoridades para decretar
que la inversién es demasiado elevada? Es lo que trataremos de comprender a
continuacion.

Una mayoria de economistas consideran que “el crecimiento constante de las tasas
de ahorro e inversion, en relacion con una tasa de crecimiento estabilizada en torno al
8% anual, son un sintoma patente de la dificultad de China para asignar eficazmente
sus recursos” (Ciniewski y Benaroya, 2004: 9). De forma analoga a como lo analizara
Paul Krugman (2000) para el caso de los NPI (nuevos paises industrializados) asiaticos
antes de la crisis de 1997, estos economistas consideran que el crecimiento econdmico
chino estaria basado Unicamente en la acumulacién de los factores de produccién, y no
en un aumento de la productividad. Asi, la continuidad del crecimiento no seria por lo
tanto sostenible a largo plazo.
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Muestra de esta forma de pensar son los trabajos de Young y de Lau que muestran
que entre 1960 y 1994 la productividad global de los factores? sélo explicaria entre un
20 y un 30% de la tasa de crecimiento de los NPI asiaticos (Corea del Sur, Taiwan,
Singapur y Hong Kong), mientras que la acumulacién de capital explicaria entre el 50 y
el 70%. Yanrui Wui (1996) cree que algo parecido ocurre con el crecimiento chino, ya
que éste seria, hoy, obtenido Unicamente gracias a la acumulacién masiva de los factores
de produccion (capital y trabajo). Muestra de ello es que ya a comienzos de los afios
1980, la produccién de las empresas estatales en Shanghai aumentaba un 6,1% anual,
mientras que la productividad global de los factores bajaba un 0,8%. Estos datos hacen
pensar que el crecimiento econémico chino no seria pues sostenible y, segun ellos, el
lugar que China ocupa en la economia mundial podria ser cuestionado. Ello, como
veremos, se debe a que la simple acumulacion de factores de produccion, si no va
acompafada por incrementos reales de productividad, incide negativamente en la
rentabilidad del capital.

Contrarrestando estos argumentos, en 2006, Diana Hochraich y Benjamin Delozier
publican un articulo titulado ¢Es excesiva la inversion en China?. Segun estos
economistas, la respuesta al interrogante planteado seria negativa. Para sus autores,
podria considerarse que la tasa de inversion es excesiva si se observara una bajada en
la rentabilidad del capital y una pérdida en los niveles de la productividad global de los
factores en las empresas chinas. Sin embargo, Hochraich y Delozier justifican que estos
fendmenos son sélo visibles en las empresas estatales, mientras que en el resto de
empresas no observan un exceso de inversion. Asi, segun el citado articulo, la amenaza
para la futura evolucion de la economia china provendria de las empresas estatales.
Empresas que, ademas, presentan tasas de endeudamiento superiores al 80%, al tiempo
que sus resultados son peores que los de la media nacional. En estas empresas, los
dirigentes no buscarian incrementar la productividad, debido a que han estado protegidas
durante mucho tiempo de toda competencia y han recibido numerosas subvenciones
estatales. Por ello se caracterizan por ser muy ineficientes. Aln hoy en estas empresas
se siguen acumulando las deudas “dudosas”. Ello, a pesar de que el gobierno toma
regularmente medidas para frenar semejante endeudamiento, al tiempo que creaba
organismos especificos para hacerse cargo de las deudas dudosas acumuladas a lo largo

2 La productividad global de los factores (PGF) es el aumento de riqueza que no queda explicado por el aumento
en el uso de los factores de produccion, capital y trabajo. El elemento principal de la PGF es el progreso técnico
que, con una combinacién dada de factores de produccion, permite crear mas riqueza. La PGF corresponde a
la diferencia entre el crecimiento de la productividad del trabajo y el de la intensidad de capital, diferencia que
luego es multiplicada por 0,4 para dar cuenta de la sistematica disminucion de la parte del trabajo en el proceso
de acumulacion (Aglietta y Landry, 2006:26). Evidentemente, el calculo de esta productividad global, dada su
extremada complejidad, provoca grandes divergencias no solamente en cuanto a los resultados obtenidos, sino
también al simple hecho de que se pone en duda la posibilidad y la pertinencia de hacer semejante calculo.
AUn aceptando los reproches dirigidos a estos estudios, presentamos aqui los andlisis mas importantes que
fueron realizados sobre la productividad global, porque ellos permiten introducir nuestro estudio sobre la tasa
de ganancia. En el caso de China, la mayoria de los estudios coinciden en observar una productividad del capital
cada vez mas débil, lo que es convergente con lo que expondremos a continuaciéon
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de los afios 1990. Segun la agencia de calificacién Moody's, harian falta 620 mil millones
de délares (25% del PIB chino) para recapitalizar al sistema bancario.

Mas alla del caso de las empresas estatales, seglin Hochraich y Delozier, a pesar de
que en los afios 90 el crecimiento de la productividad global de los factores se hizo mas
lento, habria aumentado un 4% entre 2002 y 2004. Por otra parte, su explicacion al
descenso de la productividad del capital, desde el fin de los afios 80, es que este
descenso se deberia al aumento de la productividad del trabajo (sustitucion de trabajo
por capital), y no a la excesiva acumulacion de capital.

Por lo tanto, este trabajo de Hochraich y Delozier llega a conclusiones opuestas de
lo que normalmente se afirma sobre la evolucion de la productividad china.
Probablemente su conclusién se deba al hecho de que ambos autores dejan de lado un
elemento mayor: la inversion que se dirige al sector publico representa un 40% del PIB
de China. Esta cifra es suficientemente significativa como para no dejar los resultados
del sector publico fuera del analisis de la evolucién de la productividad china. Ademas,
como lo muestra el grafico 1, las empresas privadas también parecen tener pérdidas
financieras importantes?, lo que seria también importante de explicar.

Grafico 1: Pérdidas de las empresas chinas (en miles de millones de yuans)

120
Controladas por el
Estado
100 » gt

| A /e
0| \/\—///

7 ° ~/
A

—8 K L
0+—= . R . . - : e .

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Mission Economique de Pékin, Direction des Relations Economiques Extérieures, 2006, Grafico
realizado por el autor

3 Estas pérdidas corresponden a un beneficio bruto de explotacion negativo, debido esencialmente a un margen
insuficiente (relacionado con la presencia de fendmenos de sobreproduccion en los sectores menos
monopolistas).
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Segun Kujis y Wang (2006), entre 1978 y 1993, la productividad del trabajo crecié
una media anual del 7%: el 50% de este crecimiento estaria ligado al aumento de la
productividad global de los factores, y el resto a la disminucién de la productividad del
capital. Pero, entre 1993 y 2004, la productividad del trabajo aumentd una media anual
del 7,8%, y sodlo un tercio de este crecimiento se debié al aumento de la productividad
global de los factores. Ademas, segun Gérard-Marie Henry (2006: 78), la productividad
global de los factores tendria incluso una tendencia a disminuir luego del afio 2000 (una
disminucion anual del 0,5%). Sus conclusiones concuerdan con los trabajos de Hay y
Yunnan Shi (2006). El cuadro 1 resume los resultados a los que llegaron Aglietta y Landry
(2007) referidos a la evolucion de las diferentes productividades en China: se observa
asi un estancamiento de la productividad global de los factores desde hace 10 afios, y
un fuerte aumento de la intensidad de capital, en tanto que la bajada de la productividad
del capital juega un gran papel en el aumento de la productividad del trabajo chino
(Aglietta y Landry, 2007). En realidad, como demostraremos a continuacién, la
productividad de los nuevos activos en capital disminuye debido a la sobreinversion, pero
también a una “mala-inversion”.

Cuadro 1: Evolucién de la productividad global de los factores en China

Productividad del trabajo Intensidad de capital PGF
1980-1984 6,6 4 5,2
1985-1989 2,4 5,7 0,5
1990-1994 10,4 9,4 7
1995-1999 6,1 11,7 2,2
2000-2004 11,5 22,5 2,5

Fuente: Aglietta et Landry, 2007, p. 25

¢UN PROBLEMA DE SOBREPRODUCCION?

Después de 1949 la productividad del trabajo chino no ha dejado de aumentar. Esta
evolucidn fue estimulada, desde el inicio, por la fuerte acumulacién de las empresas
estatales. En 1949, justo antes de la llegada al poder del Partido Comunista Chino, la
industria apenas representaba el 10% del PIB, mientras que en 1978, justo antes de la
apertura econdmica, alcanzaba un 35%. Esta industrializacién se realizd mediante la
utilizacion intensiva de capital fijo. Aunque China siempre dispuso de una abundante
mano de obra, las empresas estatales se caracterizaron, desde los afios 50, por una muy
elevada intensidad de capital. De 1952 a 1995, el valor aifadido de la industria pesada
fue asi multiplicado por mas de 100, en tanto que el de la industria ligera, menos
consumidora de capital fijo, subié sélo un 15% (Maddison, 1998: 89). Aln en 1999, las
empresas estatales utilizaban el 53% del capital fijo nacional y ocupaban solamente al
41% de la poblacion activa del pais (Chang, 2001: 54). De hecho, las empresas chinas,
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y especialmente las empresas estatales, utilizan mucho capital en detrimento del
trabajo.* Justin Lin (2000, 2007) reprocha al modo de acumulacién chino el ser
demasiado capital-intensivo. Segun él, este modo de acumulacion se realiza en
detrimento del empleo y, asimismo, engendra cuellos de botella en las industrias basicas
(energia, transportes y materias primas) (Lin, 2000: 151).

La elevada intensidad de capital de las empresas estatales es también parcialmente
responsable del hecho de que estas empresas funcionaran siempre con grandes
volimenes de produccion que no se adaptaban al volumen de la demanda nacional. Este
modo de gestidén conlleva capacidades de produccion ociosas, debido a una demanda
insuficiente: en 1980, solamente se utilizaba el 66% de las capacidades de produccion
(Boutillier y Uzindis, 1989: 19). Aun hoy, la multiplicacién de las inversiones sigue siendo
responsable de fendmenos de sobreproduccion. En China, la inversidon se mantiene en
niveles extremadamente elevados, sobre todo por la proliferacion de empresas
industriales con una fuerte productividad del trabajo, lo que provoca fendmenos
importantes de sobreproducciéon. En numerosos sectores la competencia empuja a que
las empresas disminuyan sus precios, incluso, en ciertos casos, se recurre a redes
mafiosas para deshacerse de los competidores mas peligrosos (He Qinglian, 1999). La
produccién excedente aumenta, lo que pesa sobre la ganancia. Por ejemplo, en el sector
del acero, se registran hoy mas de 120 millones de toneladas de produccién excedente
(lo que supera la produccion total del segundo productor mundial, Japdn) (Lardy, 2006).
Desde este punto de vista, es innegable que China se enfrenta a una inversion excesiva.

La sobreutilizacién de capital engendra una disminucion de la productividad del
capital y un estancamiento de la productividad global de los factores. Ademas, este modo
de acumulacién también es responsable de un alto nivel de desocupacion vy, por lo tanto,
de una mano de obra excedente cada vez mas abundante. En tales condiciones la
demanda interior cae, lo que refuerza los fendmenos de sobreproduccion. Dicho de otro
modo, la fuerte tasa de crecimiento de China se explica mas por la sobreacumulacion de
capital que por el progreso técnico, y, sobre todo, la inversidon va acompafiada de
importantes fendmenos de sobreproduccion.

EXPLICACION DE SEMEJANTE TASA DE INVERSION (Y “REMEDIOS”)
EL ROL DE LA BUROCRACIA REGIONAL

Constatados los impactos negativos de una tasa de inversién excesiva sobre la
economia, queda por estudiar cuales son las razones que hacen que el sistema sea
incapaz de autorregularse y de disminuir la tasa de inversion, con el fin de restablecer

4Segun Justin Lin, mil millones de yuans invertidos en las empresas estatales crean 100.000 oportunidades de
empleo, en tanto que la misma inversién engendra cinco veces mas empleos en las empresas no estatales (Lin,
1996:55).
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cierta rentabilidad en las empresas, luchar contra los fendmenos de sobreproduccion y
contener el descenso de la productividad del capital.

En 1979, cuando China decidid liberalizar su economia, las empresas estatales se
enfrentaron con la competencia de empresas privadas mucho mas eficientes, y el peso
de las primeras en la economia china disminuyd notablemente. En 1979, estas empresas
estatales aportaban el 80% de la produccidon industrial, mientras que en 2006 su
contribucién no representaba mas del 40%. Ademas, pocas de estas empresas eran
rentables: en 2000 se consideraba que el 40% de ellas eran deficitarias.

Diversas razones explican el mantenimiento de empresas tan poco competitivas.
Una, no menor, es que el gobierno central asi como los gobiernos locales siguen
recibiendo las dos terceras partes de sus ingresos de las empresas estatales (Eyraud,
1999: 154). Sus tasas impositivas son superiores a las de las otras empresas, ya que
las empresas estatales no tienen capacidad de presionar ni de negociar con las
autoridades centrales o locales, amenazandolas con irse a otra parte (Perotti, 1998:
13-14). Por ello, a pesar de su débil productividad, el conjunto de las empresas estatales
sigue suministrando ingresos al gobierno, lo que no estimula a que éste las cierre.
Utilizando la imagen de la jaula y el pajaro (Eyraud, 1999:251), Chen Yun decia que el
Estado chino debia conservar una parte del control sobre la industria china y sobre el
conjunto de la economia:

« La economia debe ser estimulada bajo la direccion del plan. Es como la relacion
entre el pajaro y la jaula. Es simplemente imposible tener al pajaro agarrado con las
manos, porque se muere. Es necesario dejarlo volar, pero sélo es posible dejarlo volar
en una jaula. Sin jaula, vuela a otra parte. »

A pesar de la privatizacion de muchas empresas estatales desde mediados de la
década de 1990, el Estado no desea desprenderse de todas sus empresas, pues
frecuentemente suministran productos indispensables para el conjunto de la esfera
productiva a precios inferiores a los costos de produccion. Las empresas estatales poco
productivas son mantenidas, también, con el propdsito de limitar los riesgos sociales
aparejados a la liberalizacion de la economia (Banco Mundial, 1997:29).

Ademas, estas empresas fundamentan el poder de los funcionarios, porque ofrecen
una imagen positiva a la poblacién local: los gobiernos locales mantienen, por lo tanto,
muchas empresas poco productivas para justificar su poder, despreocupandose de
asegurar su rentabilidad econdmica; de igual modo, se inician regularmente nuevos
proyectos de inversiones (a veces impuestos por la necesidad de modernizacién del
aparato productivo), a expensas de la profundizacidén de inversiones preexistentes, y por
lo tanto a expensas de la eficiencia de estas firmas (Perotti y Sun, 1989: 15). Este tipo
de comportamiento contribuye a acentuar todavia mas los fendmenos de
sobreproduccion. En definitiva, como las autoridades locales desean aumentar su poder
invirtiendo en su territorio, la responsabilidad de los directores de las empresas,
generalmente altos funcionarios, nunca es cuestionada por las pérdidas financieras, lo
que no los impulsa a mejorar la rentabilidad econdmica de las empresas que tienen a
cargo.
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Hasta 1979, estas inversiones parecian atractivas puesto que el mercado chino
estaba cerrado a la competencia, y las empresas estatales gozaban de un estatuto
monopolista. Las provincias chinas establecieron una serie de protecciones aduaneras
para impedir la entrada o salida de varios productos. Hoy, a pesar de la apertura
economica del pais y de su adhesién a la Organizacion Mundial de Comercio en 2001, la
apertura de las fronteras regionales no parece seguir el ritmo de la apertura de las
fronteras nacionales. La naturaleza clientelar del aparato productivo chino, una
caracteristica que parece mas bien relacionada con el modo de produccion asiatico,
explica, por lo tanto, parcialmente la sobreabundancia de proyectos de inversion
diseminados por todo el territorio, asi como la distorsion existente entre la abundancia
de inversiones y la demanda efectiva.

LA NECESIDAD DE ACTUAR SOBRE LOS TIPOS DE INTERES

Grafico 2: Ingresos y gastos totales del gobierno chino en porcentaje del PIB (1978-2006)

1978
1980
1985
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Fuente: China Statistical Yearbook, grafico realizado por el autor

El grafico 2 ayuda a comprender por qué la “naturaleza feudal” del aparato
productivo chino no desalienta la inversiéon de los empresarios, a pesar que éstos se
enfrentan a un mercado interno restringido y a fendmenos de sobreproduccion cada vez
mas importantes. En el grafico se observa que desde 1993, los gastos gubernamentales
aumentan constantemente, ya sea en inversiones o en ayuda a industrias en dificultades.

Ademas, gracias a préstamos muy ventajosos, con tipos de interés muy bajos, las
empresas estatales concentran por si solas el 75% de los préstamos bancarios (las otras
empresas se basan esencialmente en el autofinanciamiento). En las condiciones actuales,
parece que esta situacion se va a mantener, pues a pesar de la citada facilidad de crédito,
en China, la tasa de reservas obligatorias es muy alta (superior al 15% contra el 2% en
la zona euro), aunque como muestra el grafico 3, la tasa para el demandante de créditos
sigue siendo baja (inferior al 8%). Esto se explica sobre todo por la presencia de un
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ahorro abundante (superior al 50% del PIB), proveniente tanto de los hogares como de
las empresas, pero sobre todo por la expresa voluntad de los dirigentes chinos de
mantener el nivel del yuan muy bajo frente a la actual evolucién del délar®.

Grafico 3: Tipos de interés en China (2003-2008)

18

16 S/
14 WV
12 i

10 il

8

oN B O
3%
o H
on
¢
¢
29
&
o
®
:» B
>
3%
* N
®
*

&
29
&
®
L 3
>
b
>
b
>
>
b
b
b
b
b
b
b
>
b
b
>
b
>
>
>
>
b
>
b
9
4

(s} [0} (2] 0 < < < =< 0 [Te} [fe} [ © © © © M~ ~ ~ ~ 0 ©
e g2/ e g 8 99 K @ e 2 pr G @ H R 9 D9
P L2 £ 2 Lo £ 3 Lo £ L £ &£ 1 L o £ 3L
§ & 238 5 3% 23§58 23858 2385 & 258 5 &
—&— Remuneracion de los depositos bancarios —#— Tasa de descuento
—&— Tasa de préstano de referencia Tasa de las reservas obligatorias
Fuente

: Mission Economique de Pékin, Direction des Relations Economiques Extérieures (marzo de 2008)

Frente a esta situacién, y con el fin de resolver el problema de la sobreinversidn
china, autores como Nicholas Lardy (2006) proponen subir el consumo nacional,
mediante la reduccién de la tasa de ahorro. Tasa que se mantiene, hoy, a niveles muy
altos sobre todo por razones sociales (ahorro por razones de precaucién, para poder
enfrentar los gastos al dejar de trabajar, de salud, de educacion...). De hecho, el ahorro
supera el 50% del PIB, lo que constituye otro récord mundial. Asi, para Lardy (2006),
para luchar contra los fenémenos de sobreproduccion y sobreinversion, seria Util actuar
directamente sobre la demanda nacional. A tal fin, se trataria sobre todo de bajar la tasa
de ahorro disminuyendo los impuestos (sobre todo para la poblacion rural, el sector mas
afectado por los impuestos), pero también subir los salarios y aumentar el gasto publico
(para limitar el ahorro por razones de precaucién de los hogares chinos).

Sin embargo, esta politica parece dificil de aplicar en China. Asi, la disminucién de
los impuestos rurales tropieza con dificultades (el gobierno chino redujo el impuesto

5 Sin embargo, a partir de julio del 2005, fecha de la revaluacién del yuan y del abandono del cambio fijo con
el dolar, la subida del yuan se aceleré regularmente, pasando de 2,6% en 2005 al 3,4% en 2006 y 6,9% en 2007.
Asi, desde julio del 2005 la moneda china se ha revaluado mucho frente a la divisa norteamericana ganando

aproximadamente 20%, en particular durante los Gltimos meses. Tras el punto minimo de noviembre del 2007,
se ha revaluado un 4,5% respecto al euro.
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agrario en 2006, pero éste sélo representa la tercera parte de la carga fiscal de los
campesinos); igualmente, todavia no se ha producido un aumento real del salario minimo
en beneficio de la mayoria de los trabajadores: en julio del 2006, se subid el salario
minimo a nivel nacional, pero este salario apenas concernia a una minoria de la mano
de obra (en Pekin, solamente el 2,4% de la fuerza de trabajo gana el salario minimo, y
generalmente representa apenas una quinta parte del salario local) (Lardy, 2006).
Ademas, las autoridades regionales tienen la facultad de aplicar o no esta medida.

Por lo que se refiere a los gastos sociales, éstos estan limitados por el presupuesto
del Estado central que, a causa de la descentralizacidn, disminuye progresivamente® en
relacion a los presupuestos de las distintas regiones. Por ello, la solucion propuesta es,
pues, por ahora, muy utdpica.

Una solucidn alternativa a la sobreinversion, vendria por un aumento de los tipos de
interés que actualmente son muy débiles. El Banco Central chino interviene tanto a
través del nivel de reservas obligatorias como por medio de los tipos de interés a corto
plazo. Asi, en 2007, la tasa de reservas obligatorias aumentoé nueve veces hasta alcanzar
el 15% en enero del 2008, y los tipos de interés fueron elevados cinco veces. Esta
propuesta es discutible, pues es verdad que so6lo una minoria de empresas
(esencialmente las empresas publicas) accede hoy al crédito bancario. Sin embargo,
argumentamos que, visto que hoy, dado el bajo nivel de los tipos de interés, lo racional
es reinvertir la totalidad de las ganancias, una subida de los tipos deberia incitar a los
empresarios a limitar la reinversion de sus ganancias; maxime teniendo en cuenta que
se enfrentan a fendmenos de sobreproduccién.

Sea como fuere, lo cierto es que estas medidas son insuficientes porque no han
logrado frenar el sobrecalentamiento. Es mas, la recesion mundial no ha supuesto una
disminucion de la tasa de inversion, pues, incluso después de 2008, ésta se mantiene
cercana al 45% del PIB, gracias al amplio programa de inversiones publicas.

En el terreno del consumo de los hogares, el aumento de los tipos de interés
dificilmente disminuiria el consumo de los hogares, porque el ahorro de los hogares es
sobre todo un ahorro precautorio que no depende tanto de los tipos de interés como de
la inseguridad econdémica. Ademas, en realidad, desde el comienzo de la década del
2000, son las empresas las que explican la mayor parte del ahorro chino (la tasa de
ahorro de las empresas equivale al 24% del PIB, contra un 20% de las familias). Por
ello, una subida de los tipos de interés seria mas efectiva frente a la sobreproduccion,
pues estimularia mas una bajada de las inversiones de las empresas que una bajada del
consumo de los hogares.

6 Sin embargo, la deuda publica china no deja de aumentar. Oficialmente, representa sélo el 20% del PIB. Pero,
seguln el gobernador del Banco Central Chino, Dai Xialong, en el 2002 llegaria a mas del 60% del PIB cuando se
toman en consideracion los créditos dudosos y las deudas de los gobiernos locales (Nhu Nguyen Ngo, 2004).
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Grafico 4: Tasas de ahorro de las familias, de las empresas y del gobierno Chino
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Un efecto adicional del aumento de los tipos de interés es que éste podria originar
una apreciacion de la moneda china, limitando con ello las presiones inflacionistas al
facilitar la importacidon de productos extranjeros a precios mas competitivos que hoy en
dia. Segun Jonathan Anderson (2007), la revalorizacidén del yuan seria positiva para la
competitividad del pais. Para él, una subida del yuan permitiria disminuir los fenémenos
de sobreproduccion, desalentando a que los industriales inviertan en sectores que tienen
gran capacidad de produccion ociosa. Asi, debido a la debilidad del yuan, se asiste desde
hace varios afios a una proliferacion de inversiones en el sector del acero, del aluminio,
de maquinas, etcétera, sectores que exhiben fendémenos de sobreproduccion importante.

Este autor también pone el ejemplo de que el aumento de los salarios chinos ha sido
de 3 0 4% anual durante la década de 1990, y que, a pesar de una ligera subida de
precios producida desde 2004 (sobre todo en la industria textil y del juguete), las ventas
siguieron aumentando. Jonathan Anderson explica este fendmeno por el poder de
mercado de China’: el pais representa por si solo cerca del 80% de las importaciones de
juguetes de los Estados Unidos. Sin embargo, el analisis de Anderson no nos parece
suficientemente riguroso, porque la ligera bajada de las exportaciones después de julio
del 2005, fecha a partir de la cual el yuan comenzd a apreciarse ligeramente, nos hace
dudar del “poder de mercado” invocado por el autor.

7 Ademds, como lo recuerda Michel Aglietta (en Artus, 2008:38), gran parte del valor anadido de los productos
exportados por China no es de China, lo que ocurre debido a la importancia del comercio de ensamblaje. Asi,
“si un bien electronico para el gran publico exportado por China s6lo tiene un 15% del valor anadido chino en
el precio, una revaluacién del yuan del 20% s6lo elevara el precio de venta un 3%".
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Todas estas reflexiones nos llevan a decir que, en China, es imperativo actuar para
reducir una excesiva tasa de inversiones que genera fendmenos de sobreproduccion. Sin
embargo, en los apartados siguientes, veremos que el proceso de acumulacién va
acompafiado de una bajada de la tasa de ganancia, que no esta forzosamente ligada a
la sobreproduccion de mercancias. Para contrarrestar esta bajada de la tasa de ganancia,
los industriales aceleran incesantemente el proceso de acumulacion.

LA TENDENCIA DECRECIENTE DE LA TASA DE GANANCIA EN
CHINA

LA EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL

En este apartado, mostraremos el vinculo que existe entre la teoria de la tendencia
decreciente de la tasa de ganancia® y los problemas reales de la inversién en China.
Antes de iniciar esta explicacion, debemos advertir que los datos ofrecidos por las oficinas
de estadistica de China sdlo nos permiten obtener unos resultados estimados de la
evolucion de las magnitudes analizadas, que mostramos en los graficos 5, 6,7 y 8.
Nuestros resultados muestran que la composicion organica del capital no ha dejado de
aumentar desde hace mas de dos décadas. Ahora bien, semejante evolucién amenaza
con pesar (en ciertas circunstancias, especialmente si la elevacion en la composicion
organica es superior al aumento de la tasa de explotacidn) sobre el nivel de la tasa de
ganancia.

La tasa de ganancia se corresponde a la siguiente férmula: pl/v / (c/v + 1) siendo
pl/v la tasa de explotacién y c/v la composicién organica del capital. Con ella,
mostraremos que la evolucion de la tasa de ganancia en China ayuda a comprender los
problemas con los que ha tropezado el proceso de acumulacion.

Para analizar el decrecimiento de la tasa de ganancia en un pais, hay que estudiar
la evolucién de la productividad del trabajo y del capital. Para los fines de nuestro
analisis, consideraremos que la composicion organica del capital corresponde a lo que
generalmente se llama intensidad de capital. Si el aumento de la productividad del
trabajo sobrepasa al del capital, entonces la composicién organica del capital (o
intensidad de capital) experimentara una evolucion ascendente, y viceversa. Es decir, si
el incremento de pl/v es mayor que el de c/v, esto significa que el incremento del capital
constante es mayor que el del capital variable, y que la variacidon de c/v es positiva.

La sobreinversion a la que China se enfrenta hoy es una “sobreinversion” que se
manifiesta en el hecho de que la productividad global de los factores tiende a estancarse

8 Esta teoria aparece como una prolongacion de las tesis “estancacionistas” de los economistas clasicos (desde
Smith a Ricardo), y fue desarrollada por Karl Marx. Ha sido criticada a nivel teérico, pero no es éste el lugar de
hacer el balance de este debate teorico. La tesis de Marx nos sirve como cuadro analitico para comprender
algunos fenémenos econémicos que hasta aqui carecian de explicacion.
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y en que la fuerte subida de la productividad del trabajo observada, desde 1991, se ha
logrado esencialmente mediante una caida de la productividad del capital y, por ende,

con una subida en la composicion organica del capital.

La caida de la productividad del capital es generalmente considerada como una
consecuencia directa de los fendmenos de sobreproduccion. Por ejemplo, para Cieniewski
(2006), tal evolucién se deberia a la cantidad de empresas que se mantienen en actividad
por razones sociales o esperando una recuperacion. Esta débil concentracion tiende a
provocar una guerra de precios, y un crecimiento extremadamente fuerte del volumen
de la produccién. Este autor observa que, después de 2004-2005, se da un aumento en
la proporcién de empresas no rentables, y un “achatamiento” de la productividad

(Cieniewski, 2006).

Grafico 5: Productividad del capital en China, de 1979 a 2006
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Grafico 6: Productividad del trabajo en China, de 1979 a 2006
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Grafico 7: Composicién organica del capital en China, de 1979 a 2006
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El nivel cada vez mayor de desigualdad permite a las clases mas acomodadas
movilizar mucho capital, asi como también aprovechar una mano de obra
extremadamente barata. Debido a esto, la produccion llega a exceder regularmente las
capacidades de consumo nacional. Incluso teniendo en cuenta que las exportaciones
puedan contribuir a absorber parcialmente esta fuerte producciéon, no estan en
condiciones de reemplazar totalmente al mercado interno. Como frecuentemente la
mayoria de las empresas funcionan por debajo del 60% de su capacidad de produccion,
el volumen de capital fijo puede resultar excesivamente elevado (debido a las dificultades
de adaptar este volumen a las fluctuaciones econdmicas) con respecto a lo producido, lo
que pesa sobre la productividad del capital. Por el contrario, es mucho mas facil disminuir
el volumen de mano de obra utilizado: por esta razén la productividad del trabajo no
disminuye debido a los fendmenos de sobreproducciéon. Muy por el contrario, esta
productividad esta subiendo.

EL AUMENTO DE LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO, Y LA CAiDA DE LA TASA
DE GANANCIA

El importante aumento de la productividad del trabajo en la China de los afios 90 se
explica fundamentalmente por la desaparicién de la proteccion que aseguraban las
empresas estatales a muchos asalariados, a medida que, poco a poco, estas Ultimas
fueron desapareciendo del paisaje econdmico; asi, con el proceso de privatizacion, el
ritmo de trabajo fue acelerado. Al mismo tiempo, la tasa de explotacién también se elevd
bruscamente, para responder a la apertura econdmica del pais y a la competencia
internacional. Para que la economia china se adaptara a las nuevas técnicas de
produccién, se fue reemplazando progresivamente trabajo por capital. Este fenémeno
se manifiesta en la muy débil elasticidad de la demanda de trabajo con respecto al
crecimiento econémico: segun la OCDE, esta elasticidad era solamente del 0,1% en la
década de 1990, mientras que su valor es cercano al 1 en el caso de Brasil. Es decir, en
China, se producen cada vez mas mercancias con, proporcionalmente, una cantidad cada
vez menor de trabajo, lo que aumenta considerablemente la productividad del trabajo.
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La elevacion de la produccion se obtiene no solamente por una intensificacion del
ritmo de trabajo, sino, y sobre todo, mediante una mayor utilizacion de bienes de equipo.
Ello, en ausencia de un real progreso técnico, incide negativamente en la productividad
del capital. Mientras que en 1980 se necesitaban de dos a tres ddlares de inversion para
obtener un délar de crecimiento suplementario, para obtener el mismo resultado en el
2004 eran necesarios cuatro ddlares de inversion. La relacion de la inversion con el
crecimiento es, por lo tanto, excesivamente alta (una relacién de cuatro a uno, en tanto
que en la India es de uno a tres) (Plantade, 2006: 181).

Es pues el proceso de acumulacion el que explica la disminuciéon de la productividad
del capital y el aumento de la composicion organica del capital. Un estudio de Xiaogin
Fan (2005), desde este punto de vista, trata de explicar, en funcion de la evolucion de
sus respectivas productividades del capital, los distintos resultados de la economia China
e India. Asi, inversamente al caso de la India, que presenta una menor tasa de inversion
y un aumento de la productividad del capital, la caida de la tasa de ganancia en China
se explicaria por una bajada en la productividad del capital (Xiaogin Fan, 2005). Esto se
relaciona con la teoria de Marx, en la que un aumento de la composicion organica del
capital, ocasionado por una disminucion de la productividad del capital (en tanto que la
productividad del trabajo sigue aumentando), tiende a disminuir la tasa de ganancia.
Baste como ejemplo considerar que, entre 1960 y 1972, la tasa de ganancia en Japdn
gir6 alrededor del 30%, vy la de los Estados Unidos y de Alemania era superior al 20%:
hoy, en China, esta tasa es de aproximadamente 8,5% (Xiaogin Fan, 2005).

Los célculos realizados por Xiaogin Fan para la tasa de ganancia llegan a resultados
que difieren de los nuestros, debido fundamentalmente a que él utiliza una féormula
diferente a la propuesta por Marx (en el denominador toma en cuenta todo el capital fijo
incluyendo el residencial; y en el numerador deduce los impuestos de la plusvalia,
mientras que en Marx son directamente parte de la plusvalia). Sin embargo, ello no altera
el analisis, pues llegamos fundamentalmente a las mismas conclusiones, en cuanto a la
importancia de la composicion organica para determinar la tasa de ganancia.

Grafico 8: Tasa de ganancia en China, de 1979 a 2006
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Segun el analisis de Karl Marx, la composiciéon organica pesa sobre la tasa de
ganancia. Y en el gigante asiatico se verifica la caida en la tasa de ganancia. Como lo
muestran los graficos 7 y 8, y de acuerdo a nuestros calculos, China experimenta desde
1991 una caida de su tasa de ganancia, simultdneamente con una elevacion de la
composicion organica (en cambio, en la década de los afios 80, la tasa de ganancia tenia
mas bien tendencia al estancamiento, en tanto que la composicién organica se mantenia
estable; de 1987 a 1991, la tasa de ganancia aumenta también ligeramente en paralelo
con una caida de la composicién organica).

En China los fendmenos de sobreproduccion son cada vez mas importantes en razén
del desajuste entre la evolucion de la oferta y la de la demanda. Sin embargo, frente a
ello, para compensar la caida de la tasa de ganancia, las empresas son incitadas a
aumentar la masa de ganancia produciendo cada vez mas. De esta manera, “el
capitalista prefiere obtener menos ganancias por cada mercancia, indemnizandose con
el mayor nimero de mercancias que produce” (Marx, El capital, Libro III: 230). Uno de
los principales debates actuales sobre la economia china surge de observar que aumenta
el volumen de ganancias, en tanto que la tasa de ganancia sigue decreciendo. Para
algunos autores (Hofman y Kujis, 2006) esta situacion es mas bien benéfica, porque
solamente el volumen de ganancias tendria una real importancia y éste aumenté un 36%
entre 1999 y 2005, una cifra no desdefiable (Hofman y Kujis, 2006). Sin embargo, el
aumento del volumen de ganancia en China se efectla paralelamente al aumento
constante de la capacidad de produccidn ociosa, cuando la caida de la tasa de ganancia
hace peligrar la continuidad del proceso de acumulacién (Weijian Shan, 2006): el hecho
de que las empresas puedan extraer cada vez menos plusvalia (en relacién al capital
variable y al capital constante utilizados) podria desembocar, en un plazo corto de
tiempo, en dificultades de financiacion tanto para las empresas cuya inversion esta
basada en el crédito (sobre todo las empresas estatales), como para las otras. Una
situacién de incertidumbre, en cuanto al reembolso de los préstamos efectuados, podria
hacer subir los tipos de interés, apreciar la moneda y, con ello, frenar las inversiones
(debido a las dificultades de conseguir préstamos, pero también a la caida de las
exportaciones). Ante ello, es, por lo tanto, incorrecto afirmar que el aumento de la masa
de ganancia puede compensar duraderamente la caida de la tasa de ganancia. Por el
contrario, esta “compensacion” es la responsable de la multiplicacién de los fenémenos
de sobreproduccion y la que amenaza con bloquear el proceso de acumulacién.

Ademas, la caida de la productividad del capital tiende a aumentar de manera
considerable la composicion organica del capital, y ello pesa sobre la tasa de ganancia.
Queda, pues, preguntarse ¢desde qué momento estos fendmenos de sobreproduccion y
de caida de la tasa de ganancia comenzaran a ser perjudiciales para la continuidad del
proceso de acumulacién?

En China, el sector bancario esta bajo la sospecha de acumular deudas de dudoso
cobro. En un contexto en el que la caida de la tasa de ganancia, asi como la importancia
de la produccion excedente, podrian generar un clima de incertidumbre en los afos por
venir, ello pondria fuertes trabas al proceso de acumulacién. De hecho, la deuda externa
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bruta® de China no ha parado de aumentar (pasando de 170 mil millones de ddlares en
2001, a 440 mil millones en 2008), en razén no solamente de la deuda contraida con los
bancos chinos y extranjeros, sino, y sobre todo, debido al crédito comercial. Asi, las
fragilidades del “modelo chino” podrian hacerse visibles con las dificultades que se tengan
para rembolsar esta deuda.

En este escenario, una subida de los tipos de interés desencadenaria una crisis,
aunque es cierto que la mayoria de las empresas autofinancian sus inversiones, pero
una subida de los tipos les afectaria directamente por la fuerte apreciacion del yuan (y
la consecuente caida de las exportaciones), haria mas dificil el crédito interempresarial,
y subiria los tipos de interés en el sector bancario informal (sector que asegura el 20%
del financiamiento de la inversion china). Es cierto que, como lo reclaman algunos
economistas preocupados por el problema de la sobreinversién china, una subida de los
tipos de interés podria frenar la inversidon, pero en este caso habria una caida de la masa
de ganancia acompafiando la bajada de la tasa de ganancia.

Por ultimo, si se excluye toda posibilidad de subida de los tipos de interés (debido a
la negativa de los dirigentes chinos a dejar apreciar mucho el yuan, con una atraccion
de capitales causada por un aumento de los tipos), un factor externo tal como podria
ser una fuerte disminuciéon del consumo norteamericano o que un desplome del délar
provocase una recesion econémica -dado que China posee mas de 174 mil millones de
ddlares de Bonos del Tesoro americano, lo que, segun el CEPII, podria traducirse en una
pérdida del 5,7% de su PIB- podrian hacer caer bruscamente la tasa de acumulacién y
revelar las profundas incoherencias del modo de acumulacion de China.

CONCLUSION

El andlisis de este articulo va a contracorriente del discurso predominante referido a
la expansién economica sin precedentes de China y al peligro que plantearia la
emergencia de semejante potencia para los paises centrales. Este articulo se centra en
un analisis de la disminucién de la tasa de ganancia en China y en la amenaza que ello
supone para la continuidad de su proceso de acumulacion. A fin de luchar contra los
fendmenos de sobreproduccién, que son generalmente denunciados, los especialistas de
China proponen diversas soluciones. Sin embargo, la disminucidon del proceso de
acumulacién generado por tales soluciones podria hacer aflorar causas mucho mas
profundas de la crisis que la capacidad de produccion ociosa. Aunque la teoria del

9 Sin embargo, este dato debe ser relativizado, porque la deuda neta de China (diferencia entre la deuda bruta
y el conjunto de los activos poseidos por los chinos en el exterior) es negativa debido a la acumulacién de
importantes reservas de cambio.
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desacoplamiento sea actualmente ampliamente aceptada por muchos economistas, es
probable que la crisis mundial revele en los proximos afios las contradicciones del modelo
econdémico chino. Frente a ello, la teoria marxista ofrece una explicacion para comprender
esa evolucion, porque insiste sobre todas las dificultades del aparato productivo, es decir,
insiste en los problemas de sobreproduccién y de la bajada de la tasa de ganancia.

El plan de relanzamiento de 4.000 mil millones de yuans (450 mil millones de euros),
puesto en marcha por el gobierno chino en noviembre del 2008, no es probablemente el
que mejor se adapte a los problemas con los que tropieza el aparato productivo. Apunta
a estimular la inversién y, con ese mismo estimulo, acelera la caida de la tasa de
ganancia y los fendmenos de sobreproduccion. Un relanzamiento mas directo y mas
intenso del consumo tendria al menos el mérito de aumentar el tamafo del mercado
interior y corregir parcialmente las capacidades de produccién ociosas. El consumo
nacional insuficiente sigue siendo, por lo tanto, uno de los problemas principales del pais,
y mas aun cuando la crisis mundial pesa fuertemente sobre el crecimiento chino debido
a la caida de los intercambios mundiales.

BIBLIOGRAFIA

Aglietta, Michel y Landry, Yves (2007): La Chine vers la superpuissance, Paris,
Economica, 176 pégs.

Anderson, Jonathan (2007): “China should speed up the yuan’s rise”, in Far Eastern
Economic Review, verano.

Artus, Patrick (2008): La Chine, Le Cercle des Economistes, Paris, Presses Universitaires
de France, 93 pags.

Barnett, Steven y Brooks, Ray (2006): “What’s driving investment in China”, IMF Working
Paper n°® 265, noviembre, 39 pags.

Boutillier, Sophie y Uzinidis, Dimitri (1989): Chine, Questions sur l‘ouverture aux
multinationales, Paris, L'Harmattan, 157 pags.

Chang, Gordon (2001): The coming collapse of China, Nueva York, Random House, 344
pags.

Cieniewski S., Benaroya F. (2004): “Chine : la longue marche vers la société de
prospérité moyenne”, DREE dossiers, octubre, www.dree.org

Cieniewski, Stéphane (2005): “Les entreprises chinoises. Forces et faiblesses. Défis et
perspectives”, Article DREE, 14 diciembre, 7 pags.., www.dree.org

Cieniewski, Stéphane (2006): “La profitabilité des entreprises chinoises”, Fiches de
Synthese DREE, 28 abril, 7 pags.., www.dree.org

Delozier, Benjamin y Hochraich, Diana (2006): “Linvestissement en Chine est-il
excessif?”, in Economie et Prévisions, n°® 173, febrero.

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254

18


www.dree.org
www.dree.org
www.dree.org

Los problemas de la sobreacumulacion en China

Myléne Gaulard

Eyraud, Corinne (1999): L’entreprise d’Etat chinoise, De l'institution sociale totale vers
I’entité économique, Paris, L'Harmattan, 397 pags.

Felipe, Jesus y Xiaogin Fan, Emma (2005): “The diverging patterns of profitability,
investment and growth of China and India, 1980-2003”, CAMA Working Paper Series
22/2005, The Australian National University, noviembre, 38 pags.

Gaulard, Myléne (2009): Accumulation du capital et inégalités : une approche comparée
Chine/Brésil, Thése de doctorat, Panthéon-Sorbonne, Paris, 570 pags.

Hay, Francgoise y Yunnan, Shi (2006) : La Chine : forces et faiblesses d’une économie en
expansion, Renes, Presses Universitaires de Rennes, 411 pags.

He, Qinglian (1999): “China’s latent economic crisis and potential risks”, in Modern China
Studies, vol. 65, n° 2

Henry, Gérard-Marie (2006) : Quand la Chine s’essoufflera : atterrissage en douceur ou
crash, Studyrama, Levallois-Perret, 223 pags.

Hofman, Bert y Kujis, Louis (2006): “Profits drive China’s boom”, Far Eastern Economic
Review, octubre, pags. 39-43

Krugman, Paul (2000): Pourquoi les crises reviennent toujours, Paris, Seuil, 213 pags.

Kujis, Louis y Tao, Wang (2005): “China’s pattern of growth: moving to sustainability
and reducing inequality”, China and the World Economy, vol. 14, n° 1, enero-febrero.

Lardy, Nicholas (2006): “China : toward a consumption-driven growth path”, Washington,
Institute for International Economics, octubre.

Lin, Justin (2000): Le miracle chinois, stratégie de développement et réforme
économique, Paris, Economica, 250 pags.

Lin, Justin, Fang Cai, Zhou Li (2007): “The Lessons of China’s transition to a market
economy”, in The CATO Journal, vol. 16, n° 2

Lindbeck, Assar (2006): “An Essay on Economic reforms and social change in China”,
World Bank Policy Research Working Paper, n°® 4057, noviembre.

Maddison A. (1998) : L’économie chinoise, une perspective historique, OCDE, Paris, 212
pags.

Marx, Karl (1972) : Le Capital, Livre III, La Pléiade, Gallimard, Paris. [México, Fondo de
Cultura Econdémica, vol. III, 1973]

Mingi Li (2003): “Aggregate demand, productivity, and disguised unemployment in the
Chinese Industrial Sector”, World Development, Vol. 32, n° 3, octubre, pags. 409-425

Nhu Nguyen Ngo (2006): “Chine: bilan social contrasté d’un formidable essor”, BNP
Paribas, Conjoncture, julio.

Palley, Thomas (2006): “External contradictions of the Chinese Development Model:
export-led growth and the dangers of global economic contraction”, Journal of
Contemporary China, vol. 15, n° 46, febrero, pags. 69-88

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254

19



Los problemas de la sobreacumulacion en China

Myléne Gaulard

Perotti, Enrico y Sun, Laixiang (1998): “State-owned versus township and village
enterprises in China”, The United Nations University, World Institute for Development
Economics Research, Working Paper n°150, septiembre,
http://www.eldis.org/static/DOC7017.htm, 35 pags.

Plantade, Jean-Marc et Yidir (2006): La Face cachée de la Chine, Paris, Bourin Editeur,
284 pags.

Weijian, Shan (2006): “The World Bank’s China delusions”, in Far Eastern Economic
Review, septiembre, pags. 29-32

Weijian, Shan (2006): “China’s low-profit growth model”, in Far Eastern Economic
Review, noviembre, pags. 23-28

World Bank (1997): China 2020, Washington, World Bank, 161 pags.

Wu, Yanrui (1996): Productive performance in Chines eenterprises, Londres, Macmillan
Press, 188 pags.

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254

20


http://www.eldis.org/static/DOC7017.htm

SEMIMONOGRAFICO
DIMENSION FINANCIERA DE LA CRISIS




CONTEXTO Y DIMENSION FINANCIERA
DE LA CRISIS

Angel Martinez Gonzalez-Tablas'

CONTEXTO PARA ENTENDER LA CRISIS

Si, desde la dimension financiera?, queremos entender la crisis econdmica actual
estamos abocados a diferenciar y combinar factores explicativos, que no siempre son
estrictamente financieros. No lo son las dificultades que arrastra el sistema econdmico
capitalista (SEC) ni el dominio del neoliberalismo, aunque lo sean la intensa globalizacién
financiera (GF) y el ascenso de la financiarizacion (FINN)3.

DIFICULTADES DEL SISTEMA ECONOMICO (SE)

Las dificultades genéricas del sistema econdmico (SE) —para muchos crisis latente,
indicativa de un agotamiento sistémico*- no pueden ser orilladas, subyacen
objetivamente y su analisis es necesario para llegar a calar la hondura de los problemas
de las economias centrales, el ascenso de las emergentes y la tendencia a una nueva
economia mundial.

' angelmtablas@ccee.ucm.es

2 Es una mirada parcial que deja fuera aspectos que serian esenciales en una visibn mas comprensiva, como
son la dimension ecolégica en cuyo equilibrio descansa la vida y el dmbito doméstico que determina la
reproduccion de la fuerza de trabajo y el suministro de los cuidados de los que depende buena parte de la vida
social.

3 Esta contextualizacion amplia como condicién necesaria para poder tratar con rigor un tema complejo
concreto, como es el papel de la dimension financiera en la crisis, no suele ser habitual (véase, por ejemplo el
n° 122 de Papeles de economia espafnola, dedicado en 2009 a Crisis y regulacion financiera). Sin embargo,
como sefialaba Minsky (1986, 3) sélo hundiendo las raices en un profundo conocimiento del funcionamiento
de los procesos econémicos y el papel de las instituciones en ellos es posible abordar la problematica financiera
en el capitalismo.

4 Es cierto que para hablar de agotamiento con un minimo de precisién habria que introducir la dimensién
temporal; no es lo mismo decir que todos los seres humanos estan abocados a morir, que diagnosticar a alguien
una enfermedad letal con una esperanza de vida mensurable; lo primero es una banalidad, lo segundo una
prevision operativa y contrastable. En esta perspectiva, siempre existe el problema de saber de qué hablamos
cuando hablamos de agotamiento del capitalismo.
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Valorizacion del capital en las economias centrales

Las dificultades de valorizacion del capital en las economias centrales vienen de
largo® y ha dado lugar a todo un espectro de reacciones. En primer lugar, un sostenido
esfuerzo por rectificar la deriva que habian tomado en el largo periodo fordista las
relaciones capital-trabajo, a través de una contraofensiva que, iniciada en la década de
1970, incide tanto sobre el salario directo (desregulacion del mercado de trabajo,
desvinculacion de la inflacién, precarizacion) como sobre las condiciones de trabajo
(desnaturalizacion de la negociacion colectiva, sobreexplotacion del trabajo en el espacio
domeéstico) y se sirve de multiples variantes que coinciden en tratar de erosionar el
salario colectivo (la mayor parte de los ataques al Estado de Bienestar tienen este
propdsito, aunque su argumentacién sea otra)®.

En segundo lugar, se persigue de forma sistematica la apertura de nuevos ambitos
en los que puedan valorizarse los capitales, a través de procesos de privatizacion de las
empresas publicas y de prestacion privada de servicios sociales que anteriormente les
eran inaccesibles; la secuencia se escalona a lo largo de las tres ultimas décadas, con
itinerarios y ritmos distintos segun los paises, pero confluyendo, antes o después, en los
terrenos de prestaciones en el ambito urbano, sanidad, educacion, pensiones,
construccion y/o explotacion de infraestructuras’.

En tercer lugar, las economias centrales contrarrestan las dificultades para generarlo
en sus propios espacios captando excedente en el resto del mundo y en particular en las
economias emergentes, directamente por medio de la radicacion en ellas de empresas
multinacionales (EMN), que tienen su origen y conservan la centralidad de su
funcionamiento en los paises desarrollados, e indirectamente a través de relaciones de
mercado, que, via OMC, han seguido profundizado los procesos que se iniciaron en los
afios 1940 con la apuesta por la multilateralidad de los intercambios bajo la égida del
GATTS.

5 Entre los muchos estudios realizados, aparte de los que se centran en el agotamiento del fordismo, merece
subrayarse la sobria lucidez del andlisis del Glyn (2010).

6 El ataque es sostenido y esta consiguiendo que su “necesidad” pase a formar parte del ideario colectivo, hasta
el punto de que gobiernos socialdemdcratas toman como referencia su logro y como opiniones determinantes
las emitidas por los representantes mas genuinos de los que en circunstancias normales hubieran sido
considerados los representantes del sistemay el capital social (un ejemplo en las valoraciones de Angela Merkel,
Sarkozy o Emilio Botin respecto a las reformas del gobierno Zapatero en los primeros meses de 2011).

7 Sobre el mismo fondo argumental de que la gestién privada es siempre y de forma axiomatica mas eficaz que
la publica la gradacion del proceso se adapta a las condiciones de cada pais, utilizando todas las coyunturas
politicas y econémicas. Asi, en Espafa, la primera oleada llegé de la mano de la politica de choque contra la
crisis de los aflos 1970 y en ella cayd la mayor parte del sector industrial y financiero publicos, la segunda fue
un goteo de practicas generales y descentralizadas en las décadas subsiguientes y la tercera se esta produciendo
como terapia de urgencia frente a la gran recesion de inicio del s.XXI (con la la privatizacién parcial de las
pensiones y la privatizacién efectiva de las Cajas de Ahorro).

8 No cabe simplificar la complejidad del proceso, porque la captacion directa de excedente no la hacen las
economias centrales en cuando tales sino empresas nacidas y vinculadas a ellas, que se mueven de forma
indeterminada en y hacia grados de multinacionalidad diversos. En cambio, paradéjicamente, la apropiacién
indirecta de excedente, via circulacion, puede considerarse que para las economias es mas directa como
consecuencia del intercambio desigual y la evolucién de la relacién real de intercambio.
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Finalmente, ha habido un gran impulso a la redistribucion del excedente en circuitos
secundarios, con un notable aumento de la riqueza parasitaria, que ha ido generando
mecanismos para aumentar de valor sin implicarse directamente en los procesos de
produccion y explotacién sociales, lo cual refleja la dificultad de revalorizacion productiva
y la retroalimenta. Estamos ante un proceso muy vinculado a la financiarizacion, de la
que luego hablaremos, cuya naturaleza y funcionalidad para la reproduccion del SE estan
plagados de aspectos por elucidar y cortinas de humo que dificultan la caracterizacién.
Pero no cabe poner en duda su existencia y la trascendencia de sus consecuencias.

Ascenso de economias emergentes

El ascenso de un segmento de economias del antiguo mundo subdesarrollado, las
denominadas emergentes, se refleja en que algunas de entre ellas empiezan a ser
capaces de mantener fuertes tasas de crecimiento bajo el capitalismo, convirtiéndose
en las areas mas dinamicas de la economia mundial y en elemento determinante de su
comportamiento agregado.

¢Cémo explicar que lo que durante largas décadas venia significativamente
caracterizado, segun la terminologia de la teoria de la dependencia, como desarrollo del
subdesarrollo haya pasado a ser crecimiento econémico sostenido, con muchos de los
rasgos que convencionalmente asociamos al desarrollo?

Indica que el capital encuentra en ellas las oportunidades de valorizacidon que se han
estrechado en las economias centrales, produciendo un efecto a multiples bandas:
rentabilidad para las grandes empresas centrales, mercado para el resto del mundo,
crecimiento del PIB en esos espacios, expansion del modelo de produccién y consumo
imperante, con su secuela de efectos sobre la biosfera y la modificacion de las relaciones
internacionales, con consecuencias geopoliticas, imperialistas y de hegemonia.

Este ascenso no es un fendmeno generalizado que lleve a la desaparicion del
subdesarrollo, pero significa que, dadas determinadas circunstancias -de dificultad de
valorizacién en el centro, centralizacion del capital en grandes empresas, capacidad de
gestion empresarial de espacios dispersos, libertad de movimientos de capitales y
mercancias, maduracién social e institucional de determinados paises aunque sea bajo
formas heterogéneas- el capitalismo es capaz de enraizar y desarrollarse en la linea
pronosticada por el propio Marx alli donde concurren esas condiciones®. Parece obvio,
pero durante tiempo pensamos que no era asi como funcionaban y tendian a funcionar
los procesos en la practica.

9 De alguna manera, reverdece el debate que abrioé Bill Warren (1973) a comienzos de los afios 1970 sobre la
capacidad del capitalismo de producir crecimiento econémico y acumulacion en el mundo subdesarrollado.
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Nueva estructura del capitalismo mundial

La combinacién de estos procesos induce la aparicion de una nueva estructura del
capitalismo mundial, que conlleva otra forma de funcionamiento. La globalizacion
economica, leida dinamicamente, se presenta con la fuerza de los hechos, con rasgos
definibles y consecuencias observables, aunque el grado de vigencia e intensidad del
sistema econdmico mundial (SEM) diste de ser inequivoco, a pesar de que es poco
discutible que ha aumentado. Estamos en una mundializacién multidimensional y
asimétrica, en la que en el plano econdmico destacan la simultaneidad en todos los
momentos de la actividad econdmica, la hondura y complejidad de la que afecta a la
producciéon y la espectacularidad y rasgos novisimos de la que tiene lugar en las
finanzas'®. Como resultado, es indudable que el plano mundial se ve mas atravesado
que nunca por el tejido de relaciones que conforma a los SE y como consecuencia puede
afirmarse lo dicho: no sdlo la existencia del SEM sino que su intensidad es hoy mayor
que en el pasado, lo cual ni hace desaparecer a los subsistemas de rango espacial inferior,
ni implica que la relevancia de éstos sea, para los espacios que incluyen, inferior a la de
aquél. No ha lugar, pues, a optar entre SEM o SE de menor amplitud espacial (por
ejemplo, de ambito estatal) porque, aunque haga mas compleja la comprension del
funcionamiento del conjunto, coexisten ambos de forma desigual segln paises!!.

Todo esto tiene un inevitable reflejo en el plano espacial. Asistimos a una
relocalizacion mundial de las actividades productivas, que se desplazan desde los viejos
centros situados en los paises desarrollados hacia paises emergentes, en especial
asiaticos, con efectos de reduccion y debilitamiento de la clase obrera en los paises
centrales, nuevas pautas de referencia para los salarios, las condiciones y los mercados
de trabajo, cambios profundos en la division internacional del trabajo, en los flujos
comerciales, en la estructura relativa de las balanzas corrientes, los tipos de cambio y
los movimientos de capital compensatorios2.

En particular, las economias de EEUU y China aparecen enlazadas por el juego mitad
funcional, mitad perverso de sus balanzas corrientes y por los flujos de capital que
inducen, bajo los que sigue soterrado el papel del USD en la economia mundial, sobre
un trasfondo de pugna por la hegemonia, que hace que vivamos en un equilibrio
inestable, en torno al cual se estructura el conjunto de relaciones internacionales,
incluidas las econémicas. Un equilibrio que se sostiene porque, en cierto modo, beneficia
a ambos —-a EEUU porque le proporciona importaciones baratas y financiacién para su
déficit externo, a China porque le permite captar inversiéon empresarial y le proporciona
el mercado que necesitan las exportaciones en que hasta ahora se ha asentado su
crecimiento econdmico - y su derrumbe perjudicaria a corto plazo a todos, terceros
incluidos.

10 Un tratamiento detallado en Martinez Glz-Tablas, A. (2000).

" Entre los autores con larga trayectoria en el andlisis del sistema econémico mundial S. Amin ha perseverado
en esta linea desde sus primeros trabajos a los mas recientes (2011).

2 Glyn, A (2010, cap.6) traza un horizonte particularmente obscuro para los paises desarrollados.
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La UE, marcada por la heterogeneidad, el déficit institucional y el envejecimiento,
vive ensimismada en una deriva en la que anidan aspectos de subimperialismo y de
semiperiferia, con complejas relaciones internas de vinculacién, subordinacién y
comportamientos freeriders: desigual desarrollo de sus miembros, heterogeneidad
lingUistica y cultural, déficit institucional en el plano estrictamente econdmico (desajuste
entre lo monetario y lo fiscal, falta de los requisitos para consolidar una zona monetaria
sodlida), también en el plano politico (insuficiencia democratica) y en la articulacion entre
los planos econémico y politico, envejecimiento demografico y de ideas (sin tomar el
liderazgo ni en la rudeza de la competitividad a ultranza, ni en la lucidez de otra forma
de leer la calidad de vida), subimperialista en su zona de influencia, pero con
semiperiferias y periferias en su seno, con el corolario de ser incapaz de pugnar por la
hegemonia a escala mundial.

No todo el viejo subdesarrollo se ha transformado en economias emergentes. En un
gran numero de paises, afectando a miles de millones de personas, persisten las
desarticulaciones politica, social y econdmica, se reproducen los circulos viciosos, la
pobreza sigue afectando a amplios sectores de la poblacion, que carecen de las mas
elementales condiciones de vida, muchos sumidos en la exclusién, mas aun inmersos
en relaciones de dependencia, reflejo de las que a mayor escala padecen las sociedades
de las que forman parte.

Sobre este teldn de fondo reaparece la problematica imperialista, con su cohorte de
posicion relativa de los estados, pugnas, fricciones y vacilante urdimbre de relaciones
econémicas internacionales (con dificiles tensiones entre multilateralidad, areas
econdmicas, zonas de influencia y variantes de proteccionismo). Pero son unas tensiones
imperialistas con apreciables diferencias respecto a las del viejo imperialismo de hace
un siglo*3 o a las que en el corto siglo XX estuvieron marcadas por el enfrentamiento de
blogues. Por debajo de los flujos econdmicos —productivos, comerciales y financieros-
las actuales se anudan en torno al control de la alimentacion, a la energia, a los recursos
estratégicos, a los sumideros de residuos, ademas de las que fluyen bajo lo que
enfaticamente se enuncia como civilizaciones.

NEOLIBERALISMO, GLOBALIZACION FINANCIERA Y FINANCIARIZACION

Neoliberalismo, globalizacién financiera y financiarizacion son, a menudo, términos
que se solapan y confunden. Sin embargo, los procesos a los que se refieren son
esenciales para entender el contexto en el que se ha gestado y en el que se reproduce
la gran recesion que estamos viviendo. Sin tenerlos en cuenta seria dificil entender lo
que esta sucediendo. Por ello es importante caracterizarlos, distinguirlos y relacionarlos.

3 Martinez Glz-Tablas, A. (2007b) reflexiona sobre la virtualidad de las teorias del imperialismo en el contexto
actual.
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El neoliberalismo, tiene fuertes implicaciones en la conformacién y funcionamiento
de las finanzas actuales, aunque su campo de accién sea un terreno mas amplio que el
estrictamente financiero. Es un término polisémico, con muchas acepciones'4, sobre el
que de poco sirve utilizarlo como mantra, como invocaciéon, como algo con poder benéfico
para el que lo posee o como figura para hacer vudd en contra de lo que se odia.
Necesitamos una delimitacion precisa. En la acepcion que utilizamos, el neoliberalismo
es la opcidn a la que recurre el capital social ante la encrucijada a la que le condujo el
éxito del largo periodo fordista, en el que como contrapartida se fortalecio la organizacién
colectiva de los trabajadores, subieron los salarios reales, aumentd la presencia del
Estado en la economia y se desarrolld un tejido institucional al servicio de esos
comportamientos. Agotadas las posibilidades de que la tasa de ganancia y la acumulacién
prosperaran en ese modelo de desarrollo, la necesidad de desmontarlo y de construir el
funcionamiento del capitalismo sobre otros fundamentos sirvié de caldo de cultivo para
que la propuesta neoliberal cobrara auge y audiencia. Es una opciéon omnicomprensiva,
sencilla y, a la vez, compleja, en la que hay que distinguir lo que conlleva de discurso
tedrico (retorico), de practica politica y de base social, una diversidad de componentes
que le permiten presentarse con distintas caras —ora la exaltacion del mercado, ora el
pragmatismo de la intervencion publica al servicio de sus objetivos, siempre la defensa
de los intereses sociales de quienes lo promueven- una versatilidad que le proporciona
flexibilidad y ausencia de fragilidad, con alta resistencia a los choques que
aparentemente podrian resquebrajarle. La exaltacion del mercado y la demonizacién de
la intervencidn publica pasan a ser axiomas que toman la forma de argumentos. Inmunes
a cualquier prueba en contra, ni tedrica, ni empirica. La verdadera explicacion siempre
reside en otro ambito- errores humanos, politicas equivocadas, inadecuada utilizacion
de instrumentos- porque nunca puede deberse al nlcleo de la propuesta neoliberal, que,
dados los términos en los que se formula, siempre sale incélume.

Si nos desplazamos a los componentes explicativos estrictamente financieros, la
globalizacion financiera (GF) es un fendmeno que se anticipa a la plena manifestacion
de los procesos a los que pertenece —ya que empieza a eclosionar cuando éstos todavia
no se habian desarrollado plenamente-, pero vista en perspectiva es sélo uno de los
aspectos de la financiarizacién y de la globalizacion econdmica realmente existente. La
GF es una mundializacién del ambito financiero que acaece de forma simultanea a la de
los demas momentos de la actividad econdmica, algo que es rasgo peculiar de la
intensificacion del proceso de mundializacion a que hemos asistido en las ultimas
décadas. La GF es un salto cualitativo, bajo las nuevas formas que induce la
financiarizacién, en la mundializacion del mercado, las relaciones y los agentes
financieros. El mundo financiero se mundializa, de forma que los sistemas financieros

4 Cuando topamos con un término de estas caracteristicas lo importante es hacer una delimitacion clara del
sentido en el que se utiliza y no tanto pretender que la que se propone recoja un consenso generalizado. Ver
distintas acepciones en las publicaciones de autores que forman parte del grupo de Research on Money and
Finance, en Martinez Glz-Tablas, A (2007 a,201-214), en Harvey, D. (2005) o en Smith, Y. (2010).
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nacionales dejan de ser dominantemente estancos, se abren y se interrelacionan a lo
largo de un proceso histérico que no ha dejado de profundizarse en las cuatro Ultimas
décadas. No es que lo financiero sélo adquiera existencia en el plano mundial, no seria
cierto afirmarlo, porque siguen existiendo sistemas y mercados financieros nacionales,
pero su funcionamiento esta atravesado y en distintos grados determinado por dindmicas
de rango mundial. Es un hecho que las relaciones financieras internacionales lo penetran
todo.

En dltimo lugar y sin abandonar los componentes explicativos estrictamente
financieros, la financiarizaciéon sélo eclosiona cuanto la GF ha recorrido sus primeros
tramos, pero acaba por absorberla hasta convertirla en una de sus dimensiones. La
financiarizacién puede ser considerada como la materializacion de una finance led
economy que adopta rasgos especificos, en un tiempo marcado por las tecnologias de la
informacion y la comunicacion, el neoliberalismo y la globalizacion econémica realmente
existente, de la que la GF es uno de los momentos.

Puede hacerse una descripcion de la financiarizacion tan prolija como queramos,
porque hay un sinfin de manifestaciones mas o menos novedosas. Demasiado a menudo
el tratamiento de la financiarizacién se queda ahi, como si fuera suficiente. Sin embargo,
no lo es, porque soélo si alcanzamos una caracterizacion fuerte podremos captar su
significado profundo y esa caracterizacion sdlo la lograremos si la hacemos en términos
de transformacién de la estructura del SF, en el que, en efecto, todos sus componentes
constitutivos se ven modificados por su presencia. En primer lugar, el subsistema
monetario ve ascender en el ambito interno el dinero virtual, muy vinculado al
endeudamiento de las familias, mientras que en la esfera internacional, a pesar de la
inexistencia de un sistema monetario internacional con reglas firmemente establecidas,
aumenta espectacularmente y muta el funcionamiento de los mercados de divisas. En
segundo lugar, disminuye la funcién de intermediacion del subsistema bancario que, de
forma simultanea, pasa a realizar nuevas funciones posibilitadas por el ascenso y
transformacién de otros componentes del SF. En tercer lugar, se dispara el volumen
absoluto y relativo y la complejidad de las operaciones que se realizan en el mercado de
titulos, con nuevos operadores -que van de las instituciones de inversion colectiva, a la
banca de inversidon o a las agencias de calificaciéon (rating)-, nuevos instrumentos
-vinculados a toda la gama de derivados y a férmulas varias de apalancamiento-, un tipo
distinto de funcionamiento en la evaluacion y gestién del riesgo -como consecuencia de
una nueva ingenieria financiera- y el perturbador predominio de crear a toda costa valor
para el accionista. En cuarto lugar, el banco central cobra un nuevo perfil, en el que
destaca su mayor independencia de los gobiernos, con funciones a veces circunscritas al
control de la inflaciébn y en ocasiones de mas amplio espectro. Finalmente, la
administracion publica, desprovista de la posibilidad de monetarizar el déficit publico, se
ve obligada a acudir de forma sistematica a la emision de deuda, con lo que los mercados
en los que ésta se cotiza pasan a ser arbitros y jueces de su comportamiento.

¢En qué medida es funcional para el buen funcionamiento del SEC el nuevo SF que
surge de la financiarizacion? Esta fuera de dudas el crecimiento cuantitativo y la mayor
complejidad cualitativa de lo financiero, pero no es eso lo que se pregunta y lo que se
pregunta no puede contestarse si no establecemos previamente cudl es la supuesta
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funcidn que realiza el SF dentro del SEC. Sin pretender elucidar de forma inequivoca lo
que es objeto de debate y matices en la literatura especializada, postulo que para
contestar a la pregunta sobre la funcionalidad hay que establecer antes la funcidon. Asi
de claro. La hipdtesis de trabajo que propongo es que la funcién del SF es captar y
canalizar de forma eficiente los recursos liquidos del SEC poniéndolos a disposicion de
los agentes que tienen oportunidades de inversion o necesidades de consumo, lo cual
remite a las relaciones del SF con el sistema productivo, con la acumulacién y con el
trabajo. El sistema productivo estd formado por empresas que protagonizan la
globalizacién productiva, empresas cuyos titulos cotizan en bolsa y resto de empresas,
un conjunto en el que es notorio el protagonismo en los mercados financieros de las
grandes empresas, en especial de las multinacionales, como lo es el abandono por parte
de los bancos del método de trabajo relacional y la irradiacion progresiva de la ldgica de
creacion de valor para el accionista. En lo que hace a la acumulacion, la aplicacién
productiva del excedente tiene que competir con huevos mecanismos que aparentemente
consiguen valorizar la riqueza a partir exclusivamente de la riqueza. En lo que concierne
al trabajo y a las economias domésticas, la financiarizacion incide en los salarios reales,
tanto en su dimension de coste (a través de la cotizacidon favorable de todo lo que
comporte adelgazamiento, externalizacion y subcontratacién, siempre con el empleo
como variable de ajuste), como en la demanda (substituyendo la necesidad de mejorar
la capacidad adquisitiva de los salarios para disponer de consumo de masas por la
posibilidad de endeudamiento personalizado). En suma, la rotundidad que encontramos
en la constatacién del aumento del volumen y la complejidad de lo financiero dista de
aparecer con la misma claridad en los datos empiricos necesarios para evaluar
positivamente su funcionalidad, antes incluso de haber imputado la inoculacién de
inestabilidad sistémica que llevan consigo estas nuevas finanzas.

La ultima pregunta concierne a la base social en la que se asienta la financiarizacion.
Hablar de la exaltacion del dominio del capital social en su conjunto, supone que la
financiarizacion carece de una base social diferenciada, algo profundamente distinto que
considerar que la situacién que vivimos puede caracterizarse por el dominio de una
fraccion del capital, que impone sus intereses a otras y que sélo derivadamente lleva al
dominio del capital social en su conjunto; en esta segunda lectura, ademas de las que
puedan existir con el trabajo y con otros sectores populares, cobran entidad las
contradicciones en el seno del capital, lo que en teoria permite reflexionar sobre la
posibilidad de aislar a la fraccion dominante sin colisionar frontal y necesariamente con
el capital social y con el SEC. La dificultad para mantener esta segunda opcién proviene
de que el analisis empirico muestra que esa supuesta fraccion se conforma en el proceso
de financiarizacion, sin precederlo ni disefiarlo o dicho con mas precision: sélo una parte
de ella lo precede y disefia (la que vivié con incomodidad el control de los flujos
internacionales de capital, la que ve en la forma liquida del capital su habitat natural y
en la necesidad de invertirse y relacionarse directamente con el trabajo una imposicion
inadmisible) y, ademas, no es una fraccion facilmente delimitable de forma precisa y
estanca (al modo en que podian serlo los rentistas). No obstante, ese grupo social
vinculado estrechamente a la financiarizacion, a pesar de la heterogeneidad de su
composicion, esta situado en la posicidon central que tiene el SF dentro del SEC, tiene
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coincidencia de intereses, es facilmente cohesionable y posee una alta capacidad de
intervencién, de donde se deduce que tiene que ser tenido en cuenta como agrupacion
diferenciable de intereses. Cuestion distinta es definir el tipo de contradicciones que
puede llegar a desarrollar con el resto de componentes del capital social, porque sdlo
estamos en condiciones de decir que son ambiguas las que tiene con las grandes
empresas, salvo escenarios de creacion de riesgo sistémico, mas continuas y
potencialmente importantes las que laten con la dispersion de empresas que componen
el grueso del tejido productivo.

En resumen, sin negar la existencia de una base social, tenemos mas elementos
para sefialar las contradicciones que se desatan entre el SF de la financiarizacion y el
SEC, que para afirmar la existencia de una fraccion de clase nitidamente diferenciada,
enfrentada al resto de fracciones que integran el capital social y, en Ultima instancia, a
éste.

PODER Y LUCHA IDEOLOGICA

A pesar de que el telén de fondo de las dificultades del SEC muestra su debilidad,
tenemos que constatar que en las cuatro Ultimas décadas los intereses que se identifican
con las versiones actuales del sistema han salido victoriosos en multiples planos y los
que se oponen a sus propuestas concretas o, en el limite, a su propia existencia y
reproduccién, simétricamente derrotados: lo han sido los trabajadores asalariados, las
franjas de poblacién desposeidas, vulnerables y excluidas, asi como las expresiones
politicas e intelectuales identificadas con ellos. Admitirlo no es aceptar las razones de
los vencedores, ni asumir sus intereses, ni ignorar las fuerzas alternativas, ni tampoco
prejuzgar el futuro. Es reconocer lo evidente.

En este contexto, ni la explicacion de la situacion, ni el desenlace a corto plazo de la
crisis se dirime en el terreno de la Idgica, ni en el de la funcionalidad, sino en el terreno
de los intereses y la correlacion de fuerzas, que modelan la légica y ponen a su servicio
lo que debe entenderse por funcionalidad. Esta afirmacién no conduce a ningun
mecanicismo simplificador. Al contrario, permite y exige asumir la complejidad de lo que
representa el poder y sus implicaciones, sin cuya comprension apenas podremos
entender lo que sucede, por muy rigurosos que sean nuestros analisis econémicos.

Para nuestro propdsito, no necesitamos embarcarnos en una reflexion compleja
sobre el poder, nos basta con expresarlo de forma sencilla. En palabras de Castells (2009,
541) “...poder es la capacidad relacional para imponer la voluntad y los valores de unos
actores sociales sobre los demas”. Asi entendido, leer el poder sdlo en términos de clase
puede ser estrecho, reduccionista y poco operativo, porque el poder tiene multiples
dimensiones, radicaciones, mecanismos de reproduccion vy, a la postre, concreciones que
discurren por lo militar, lo politico, lo econémico, lo ideoldgico, con formas duras y
blandas, enraizdndose en estados, en grupos sociales, en instituciones vy, final o
principalmente, en la mente de las personas, radicaciones a través de las cuales se
genera, conserva y reproduce. Demasiado complicado para abordarlo. Excesivo para
nuestra intencién especifica.
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Propongo estrechar el foco, concentrando la mirada en la relacién que tiene el poder
con las ideas y con el quehacer de los intelectuales. Si aceptamos la hipotesis de trabajo
que propone Castells (2009, 24) de que “la forma esencial de poder esta en la capacidad
de modelar la mente”!5 y observamos a continuacion cuales son los esquemas mentales
que dominan de forma inequivoca en el mundo actual, tendremos que reconocer que
hemos perdido la batalla de la percepcion y transmisién de la comprension y el
conocimiento, que el debate ideoldgico se ha decantado del lado de los apologetas del
neoliberalismo y la financiarizacién, que la mayor parte de las mentes de las personas y
las instituciones interpretan lo que esta sucediendo y plantean el espectro de lo posible
desde las coordenadas de la version actual del capitalismo. Y si queremos ser
consecuentes, no podemos culpar a la correlacién de fuerzas o al poder omnimodo de la
clase capitalista. Tenemos que explicar los mecanismos concretos de esa derrota, si no
queremos perpetuarlat®. Con otras palabras, tenemos que asumir nuestra cuota parte
en la derrota y nuestra responsabilidad en el desafio de invertirla. El poder se construye,
frente al poder hay posibilidad de resistencia y si ésta es eficaz el poder se erosiona, se
resquebraja y a la postre puede verse substituido por contrapoderes. En lo que nos
concierne, si hay discursos alternativos consistentes y bien comunicados.

VIRTUALIDAD DEL CAPITALISMO

Mirandola desde la dimensién financiera, no se puede entender la situacion actual
sin tener en cuenta los aspectos de fondo del SEC que hemos sefialado, sin el
neoliberalismo, la globalizacion financiera y la financiarizacién, porque es consecuencia
de la interaccion de ese conjunto de factores.

Ademas, este encuadre de mayor amplitud nos permite evaluar la virtualidad del
capitalismo (entendiendo por tal la virtud para producir el efecto que se le supone,
aunque no lo esté produciendo de presente) o su eventual agotamiento (si ha dado de
si todo lo que puede dar y no cabe esperar que siga dandolo en el futuro), en la medida
en la que virtualidad y agotamiento pueden subyacer a lo que percibimos como crisis.

No obstante, es un dilema paraddjico porque con el mismo énfasis que para los
intereses dominantes es un absurdo el mero hecho de plantearlo, dado que se considera
obvia la virtualidad del capitalismo, para muchos criticos alternativos no sélo no seria
serio no hacerlo, sino que es igual de obvia la respuesta: el sistema esta agotado y la
crisis es un reflejo de esta circunstancia.

' El mismo autor precisa su perspectiva ecléctica sobre el poder diciendo que “la capacidad relacional que
permite a un actor social influir de forma asimétrica en las decisiones de otros actores sociales de modo que
se favorezcan la voluntad, los intereses y los valores del actor que tiene el poder” (Castells 2009, 33).

6 Coincido con la tesis de Castells (2009, 551) cuando afirma que “lo que me parece una propuesta
verdaderamente abstracta e indemostrable es el poder de la clase capitalista, del complejo industrial militar o
de la élite del poder. A menos que podamos sefialar exactamente quién tiene el poder en un contexto
determinado y en relacion con un proceso dado, y como lo ejerce, cualquier afirmacion general sobre las fuentes
del poder es una cuestién de fe mas que una herramienta de investigaciéon”.
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Transitar por este terreno minado no es facil. Vamos a hacerlo acotando con toda la
precision posible el significado de virtualidad -deslindandolo de otros, evitando meter en
el mismo saco las constataciones facticas, los juicios relativos, las comparaciones o la
contrastacion con lo deseable u éptimo.

VIRTUALIDAD DEL CAPITALISMO ACTUAL EN ASPECTO CONCRETOS

Resulta prudente empezar analizando la virtualidad del capitalismo actual en planos
puntuales relevantes, cuya seleccion en modo alguno indica que todos y cada uno de
ellos tengan un caracter inequivocamente positivo, digno de ser maximizado. Los
seleccionamos porque son objetivamente significativos o bien tenidos por tales en buena
parte de los discursos establecidos, sin que posibles solapamientos entre ellos aconseje
su exclusién o agrupacion.

En primer lugar, en términos de clara resonancia clasica, hablariamos de la
virtualidad del capitalismo para desarrollar las fuerzas productivas o, en lenguaje
convencional, para hacer crecer la productividad. Histéricamente lo ha conseguido, a
través de ciclos y ritmos desiguales. Si mantenemos la forma de medirla y la evolucion
tecnoldgica no se detiene no hay razén para pensar que en el horizonte que estamos en
condiciones de contemplar vaya a quebrarse abruptamente la tendencia historica.

En segundo lugar, ¢hasta qué punto el capitalismo puede seguir logrando crecimiento
econdémico, tal como éste es habitualmente medido?, es decir, en valores de cambio
expresados monetariamente, limitdndonos a constatar su cuantia, sin entrar a debatir
la pertinencia y el significado Ultimo de este indicador, tan popular como discutible.
Dejando momentaneamente aparte contradicciones sistémicas de mayor rango que
consideraremos en el apartado siguiente, de nuevo la historia parece avalar los logros,
de forma que si no se modifica la forma de medirlo, podemos dudar del ritmo, incluso
sopesar la evolucidon hacia un estado estacionario o imputar el enorme impacto que va
a representar el agotamiento del modelo energético basado en recursos fosiles, pero, al
margen de sus costes, no cabe excluir escenarios en los que continle habiendo
crecimiento econdmico en sentido convencional.

En tercer lugar, desagregando e introduciendo la dimensién de valores de uso aptos
para satisfacer necesidades humanas, la cuestion es si el capitalismo conserva capacidad
para proveer de bienes y servicios a la sociedad. La respuesta tiene que ser
inequivocamente afirmativa, si en los dos puntos anteriores hemos concluido que
aumentan la productividad y el crecimiento econdmico; aunque a continuacion
sefialemos que, aln en ese supuesto, el SEC soélo detecta las necesidades que son
capaces de expresarse monetariamente y, por el contrario, no dispone de sensores para
percibir la existencia de las que no tienen esa capacidad. Por muy profundas y urgentes
que sean. Ademas, si ni la productividad tiende a aumentar, ni existe crecimiento
econdémico, no por ello desaparece la capacidad del SEC para proveer de bienes y
servicios a la sociedad; porque si asi fuera, lo hard en menor cuantia, pero podra
continuar haciéndolo.
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Finalmente, introducir /a calidad de vida y el bienestar conlleva un paso adicional,
implica un juicio sobre la capacidad de los valores de uso suministrados para satisfacer
las necesidades sustantivas de los seres humanos; también inquirir por la virtualidad del
capitalismo para generar equidad, una distribucion justa de la riqueza y la produccion,
un tratamiento de las capacidades!’” que minimice la desigualdad y evite la exclusién; en
ultimo lugar, hay que entrar a hablar de las relaciones sociales y de la estructura social
que tiende a generar la versidn actual del capitalismo. En suma, al combinar satisfaccion
de las necesidades sustantivas, equidad y estructura social estamos tejiendo los mimbres
basicos con los que se construye la calidad de vida y el bienestar de las sociedades
humanas, un terreno en el que la trayectoria del capitalismo es mucho mas contradictoria
y en el que su version actual no permite predecir que los logros en calidad de vida y
bienestar vayan a ser generalizados.

Dificilmente se puede dudar de que si somos capaces de establecer la capacidad del
SEC para aumentar la productividad, para conseguir crecimiento econdémico, para
proveer de bienes y servicios o para, en ultima instancia, proporcionar calidad de vida y
bienestar a los seres humanos estaremos aportando elementos valiosos para elucidar la
virtualidad del capitalismo, aunque tal vez sean insuficientes para establecer un juicio
conclusivo. Necesitamos dotarnos de perspectivas adicionales.

VIRTUALIDAD DEL CAPITALISMO DESDE UN PUNTO DE VISTA SISTEMICO

Reflexionar sobre la virtualidad del SEC desde un punto de vista sistémico implica
otra mirada. Desplazarnos de los efectos puntuales que acabamos de comentar a la
dimensién sistémica plantea cual es la perspectiva desde la que podemos considerar que
el sistema conserva virtualidad o, por el contrario, estd agotdndose, aproximandose a
su limite, a su desaparicion. No creo que haya una respuesta Unica, pero hay cuatro
dimensiones que inciden en la cuestion planteada: la capacidad de reproducirse, la
compatibilidad con equilibrios y prestaciones de rango superior, la confrontacién de logros
con posibilidades y, finalmente, la disponibilidad o carencia de una base social de
sustentacion. Todas ellas se relacionan con la virtualidad del sistema y lanzan luz sobre
ella.

a. Capacidad de reproducirse

El criterio para definir la capacidad reproductiva se condensa en la existencia de una
estructura y una légica que permitan suministrar los bienes y servicios que precisa la
existencia social, estructura y légica que tienen que reaparecer a través de procesos
evolutivos sin que los cambios erosionen su potencialidad.

7 En la linea postulada por A. Sen.
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La capacidad reproductiva de un sistema que histéricamente ha demostrado tenerla
no se mide en términos binarios de todo o nada, sino en términos de grado y de riesgo,
funcion de su propension a las crisis, de la naturaleza e intensidad de éstas, de los
efectos que provocan, de la existencia de medios para tratarlas y del coste de dichos
medios. Enfrentados a un itinerario de crisis econdmicas recurrentes, importa establecer
su tipologia® y elucidar la secuencia previsible, sin duda distinta si la situacion actual es
contingente a si es la Unica opcidén que es capaz de protagonizar el capitalismo maduro.
Es posible que el SEC no rectifique porque las crisis no han alcanzado profundidad,
generalizacién y periodicidad suficientes para que aflore sin ambages los problemas de
capacidad reproductiva en los que se ha adentrado o, mas alld y fundamentalmente,
porque, aunque quisiera, no podria hacerlo sin negarse a si mismo.

Cuestionariamos /a capacidad reproductiva del SEC si consideraramos a su
formulacién actual necesaria y no sdélo contingente y, ademas, estuviéramos abocados a
un encadenamiento de crisis que, a la luz de los criterios anteriores, justificara un juicio
de ese grado de radicalidad. Los elementos que pueden influir de forma mas
determinante para que la crisis sistémica desemboque en agotamiento sistémico son el
déficit institucional vinculado a la falta de regulacion publica, la pérdida de cohesidn
social, aunque temporalmente pueda no estallar en conflictos generalizados y, en
especial, los limites impuestos por los ecosistemas, especialmente agudos y urgentes
los que afectan al modelo energético y al cambio climatico. No obstante, a pesar de la
existencia de un indudable riesgo sistémico, la maleabilidad y capacidad adaptativa del
SEC permite aventurar que, por si mismo, no es probable que se adentre en el horizonte
temporal que estamos en condiciones de manejar en un itinerario de incapacidad
reproductiva absoluta.

b. Compatibilidad con sistemas de orden superior

Hablar de compatibilidad implica sistemas abiertos, porque si el SEC fuera un sistema
cerrado sus problemas sélo serian enddgenos.

Establecer un orden presupone que existe un criterio para hacerlo. Algo que ni es
obvio, ni es facil. Satisfaccion de necesidades basicas, libertad, equidad, ausencia de
explotacién, calidad de vida son objetivos entre los que es dificil establecer prelacion.
Sin embargo, la existencia de las condiciones necesarias para que pueda existir la vida
es base necesaria para todos ellos. Aunque es cierto que una vida con carencias
fundamentales, sin libertad, injusta, explotada y sin calidad puede no merecer la pena
de ser vivida. Alun asi postulo que son sistemas de orden superior los que proporcionan
esa condicién necesaria que, si se ve negada, impide que puedan plantearse el resto de
los objetivos citados.

'8 La tipologia clasica de las crisis en el capitalismo (tasa de ganancia, demanda agregada, desproporcionalidad,
etc.) tiene que ensancharse para dar cabida a otras de nuevo tipo vinculadas al agotamiento de recursos o de
forma mas genérica a transgresiones de la l6gica de los ecosistemas (Martinez Glz-Tablas, A. (2007 a, 119-122).
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El juicio de compatibilidad puede ser establecido a partir del comportamiento del
SEC en el plano conceptual o en el plano histérico. Estaremos ante incompatibilidad
conceptual si el SEC tiene necesariamente que transgredir aspectos fundamentales de
orden superior para poder reproducirse. Estariamos ante una incompatibilidad de
fundamento historico si el SEC ha construido su trayectoria a través de una secuela de
transgresiones significativas, de forma que no podriamos entender su capacidad
reproductiva sin ellas.

El juicio sobre la compatibilidad del capitalismo actual con sistemas que hemos
considerado de orden superior nos lleva a un terreno de mayor concrecion. En el
apartado anterior hemos descartado que el SEC esté abocado en el horizonte temporal
que manejamos a una incapacidad reproductiva absoluta, pero su virtualidad estaria en
cuestion si sélo fuera capaz de reproducirse a través de la transgresion de aspectos de
orden superior, como seria el caso si para poder reproducirse socavara las condiciones
para la vida en la Tierra, como resultado de una dinamica de problemas ecoldgicos de
rango ascendente y consecuencias que pueden incluso desembocar en escenarios
catastroficos. Es cierto que en la vida cotidiana todavia no se perciben en todo su alcance
las transgresiones que pueden llegar a degradar equilibrios ecosistémicos necesarios
para unas condiciones de vida satisfactoria. Pero la comunidad cientifica las conoce y
con argumentos afirma su existencia, de forma que podemos decir que estan ahi, en
unos plazos temporales que entran dentro del horizonte que manejamos, sin que el
capitalismo maduro muestre capacidad para afrontarlos de forma consistente.

c. Utilizacion de las posibilidades disponibles

La existencia social puede leerse de formas diversas. Aqui vamos a relacionarla con
la satisfaccion de las necesidades basicas y la calidad de vida de la poblacion, prefiriendo
centrarnos en lo sustancial, aunque sea de dificil medicion, en vez de en lo insustancial
facil de medir. Puntualizando que esa satisfaccion debe lograrse sin deteriorar el fondo
de recursos utilizable para este propdsito (combinacion de activos naturales y creados
por el hombre), consiguiendo un suministro agregado de bienes y servicios y
distribuyéndolo espacial, social e individualmente de forma que se consiga el objetivo
indicado.

Las posibilidades son resultado de planos interrelacionados. En primer lugar, de la
potencialidad técnica u objetiva, en el supuesto de que pueda medirse -bien por
considerar equivocadamente neutro el efecto de relaciones sociales y sistemas, bien por
trabajar con la hipdtesis de que si suponemos que son funcionales no es necesario
tenerlos en cuenta- siendo entonces el resultado fruto de la combinaciéon de activo
acumulado, tecnologia disponible y recursos humanos existentes. En segundo lugar, de
lo que, al vernos obligados a simplificar, acabamos de ignorar: de las relaciones sociales
y el tejido institucional desarrollables en el seno del SEC, que ahora tomamos como una
variable influyente. En tercer lugar, cabria ponderar alternativas sistémicas, si pensamos,
como pensamos, que pueden influir de forma decisiva; sin embargo lo dejamos en el
simple enunciado, porque su profundizacion excederia la intencidon de esta reflexion.

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254

35



Contexto y dimensién financiera de la crisis

Angel Martinez Gonzélez-Tablas

Concretar la utilizacion que de las posibilidades existentes hace la version actual del
SEC no puede estar exento de juicios de valor, que sélo se pueden formular sin pérdida
de rigor enunciandolos como hipétesis de trabajo. Primera. La combinacion de activos,
tecnologia y recursos humanos disponible, si se orientara abiertamente a mejorar la
satisfaccidon de las necesidades basicas y a lograr una mejor calidad de vida, conseguiria
unos logros muy superiores a los que obtiene el capitalismo vigente. Segunda. Las
relaciones sociales y el tejido institucional existentes no favorecen sino que perjudican
la consecucion de una mejor existencia social, tal y como la hemos definido. Tercera. No
estamos en condiciones de afirmar que otro sistema mejoraria el logro del objetivo que
hemos postulado, sencillamente porque no hay una alternativa sistémica contrastada,
que nos permita hacer esa afirmacion (lo cual no quiere decir que pensemos que no
pueda construirse a partir de los elementos que proporciona la realidad actual). En
resumen, si el indicativo de la existencia social es la satisfaccion de las necesidades
basicas y la calidad de vida de la poblacién mundial, podemos afirmar que el SEC aboca
a claros subdptimos e incluso a resultados indeseables. Si el sistema es incapaz de
resolver los problemas a los que supuestamente sirve, al no saber proporcionar una
existencia social acorde con las posibilidades, es disfuncional, en el sentido de que
proporciona una existencia social por debajo de la que seria posible, una disfuncionalidad
en la que, sin embargo, el sistema, a pesar de sus dolorosas secuelas sociales, puede
instalarse y permanecer con mayor o menor margen de maniobra seglin pueda o no
plantearse otras opciones, siempre que no se desencadenen procesos que conduzcan a
la pérdida de base de sustentacion social. En suma, una situacion de este tipo puede
durar y no desembocar a efectos practicos en un agotamiento sistémico, aunque ese
agotamiento exista desde el punto de vista funcional.

d. Base social de sustentacion

La base social de sustentacion del SE no es inerte, se define en términos
contradictorios de fuerzas de apoyo y fuerzas contrarias. Ni existe porque podamos
identificar fuerzas que estan a su favor, ni desaparece porque otras se le opongan.
Tampoco se resuelve el problema haciendo un inventario, porque las posiciones no son
inequivocas, estan atravesadas por dosis de ambivalencia y, ademas, nos enfrentamos
a procesos dinamicos no a posturas estaticas.

Conocemos algunos factores que permiten evaluar las fuerzas en juego: coincidencia
de intereses, cohesionabilidad, capacidad de intervencidn, centralidad de las posiciones
en la reproduccién del SE'°. Pero aun asi dista de ser sencillo. No es un juego de suma
cero. La inercia favorece a lo existente. Se necesita mayor acumulacion de fuerzas para
negar y para substituir que para conservar. Pero, por otro lado, la historia de la

9 Sobre los rasgos que determinan la capacidad de incidencia de los grupos sociales, ver Martinez Glz-Tablas,
A. (2000, cap 2).
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humanidad estd plagada de experiencias de negacion, de substituciéon y de cambio.
Rupturas que con frecuencia no parecian previsibles para los cientificos sociales de su
tiempo, ni fueron previstas por las generaciones que las vivieron.

El SEC estaria en trance de perder su virtualidad si con su comportamiento actual
tendiera a generar y finalmente generara fuerzas sociales capaces de bloquearlo primero
y de destruirlo después; pasarian a primer plano los conflictos sociales y la lucha de
clases, pero solo estariamos ante un agotamiento del SEC si, a través de una dinamica
dificil de prever, esas fuerzas sociales fueran capaces de derrotar a lo existente y, para
que la derrota alumbrara algun futuro de rango sistémico, de proponer un orden
alternativo capaz de reproducirse. Hoy por hoy, el SEC no rectifica, por la fortaleza de
los intereses que se identifican, con la permanencia de lo existente y por la debilidad de
los que, en grado desigual, se le oponen (desde los que lo hacen en términos
antagonicos, hasta los que plantean contradicciones de rango decreciente), de modo que
no se vislumbra en un plazo histérico corto que se retinan las condiciones para que se
dé este tipo de pérdida de virtualidad.

COMBINANDO VIRTUALIDADES

En resumen, en esta reflexién sobre virtualidad y agotamiento podemos constatar
la capacidad en las economias emergentes de proporcionar bienes y servicios, a través
del crecimiento econdmico, a miles de seres humanos que hasta ahora han carecido de
algunos esenciales, mientras las economias desarrolladas afrontan serias dificultades
para mantener el itinerario de crecimiento del pasado, pero bien que mal, reproducen
un alto nivel de vida para muchos, que sigue siendo referente o aspiracion para la
inmensa mayoria. Pero, a la vez, constatamos el desgaste creciente de las articulaciones
basicas del SEC (tasa de rentabilidad, demanda, cohesidon social), dificultades
reproductivas por una obstinada falta de regulacion publica (dimension institucional),
rebrote de tensiones imperialistas de nuevo tipo (que implican a estados y a espacios),
choque con la frontera de recursos fisicos (petrdleo), no sélo existencia sino percepcion
creciente de las consecuencias que acarrea la transgresiéon de sistemas prioritarios
(cambio climatico), también percepcion aunque solo latente de la disfuncionalidad de los
logros en términos de existencia social (necesidades basicas y calidad de vida de la
poblacién mundial), ascenso de las fuerzas sociales que se oponen y que formulan
alternativas sistémicas de distinto rango (concretas en ambitos puntuales, difusas en lo
general).

Todo esto acaece en el tiempo, se materializa en procesos difusos, dificiles de
precisar. A largo plazo, aunque consideremos que todos los escenarios descritos puedan
ser representativos de agotamiento del sistema, no son idénticos ni en su naturaleza, ni
en sus implicaciones, ni en su probabilidad, ni en su tempo. Por afiadidura, no es
probable que se den en estado puro, entrelazandose de forma interactiva. No obstante,
podemos aventurar que la virtualidad del capitalismo se ve menos amenazada por las
dificultades de conseguir aumentos de productividad, crecimiento econémico, proveer
bienes y servicios, mantener la capacidad reproductiva o por la amenaza de fuerzas
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sociales con entidad suficiente para cuestionarlo y substituirlo que por la transgresion
de sistemas de orden superior y el despilfarro de las posibilidades disponibles para
mejorar la existencia social, medida por la cobertura de las necesidades basicas y la
consecucion de una vida de calidad.

¢Nos permiten estas conclusiones alcanzar algun juicio sintético sobre la virtualidad
del capitalismo? No es obvio, pero intento formularlo: un sistema que despilfarra las
posibilidades existentes para mejorar las condiciones de la existencia social, frustrando
el bienestar y la calidad de vida alcanzables por la mayoria de la poblacion mundial, si
ademas pone en riesgo las condiciones generales en que descansa la vida al transgredir
equilibrios y exigencias de orden superior, es un sistema que carece de virtualidad o ha
perdido la que pudo tener, aunque sea capaz de reproducirse, genere mejoras de
productividad, consiga crecimiento econémico, suministre bienes y servicios necesarios
para los seres humanos y no tenga (todavia) enfrente fuerzas sociales capaces de
destruirlo y de construir un sistema alternativo. En este sentido el SEC estd agotado,
pero solo en este sentido, importa decirlo, por importante y fundamental que este sentido
sea.

Se suscitan dos ultimas cuestiones. La primera concierne al grado de contingencia o
necesidad de la plasmaciéon actual del capitalismo, que puede verse como una fase
necesaria en el desarrollo del SEC, en la medida en la que la secuencia precedente de
cambios y mutaciones han creado unas condiciones objetivas que abocan a la situacién
actual, de modo que otras opciones tedricas entrarian en contradiccién con la realidad
creada a lo largo del proceso histérico o carecen de base de sustentacion; se deriva un
incdmodo corolario: si en esta lectura lo actual fuera inviable sélo hay verdadera salida
en la catastrofe o en un sistema alternativo. Otros la ven como una fase puramente
contingente, opcional y, por tanto, rectificable si se reune la voluntad necesaria para
hacerlo, en la medida en la que hemos llegado a donde hemos llegado a través de un
enlazamiento de circunstancias y opciones que no solo pudieron ser diferentes, sino que
pueden ser desandadas sin que se resienta la capacidad reproductiva del SEC; esta
lectura abre espacio al reformismo radical y complejo?°.

La segunda cuestion plantea hasta qué punto la aproximacién al agotamiento del
SEC y su desenlace precederan a la eventual catastrofe ecoldgica, la tocaran
tangencialmente, de forma secante o bien el futuro nacera de su desencadenamiento.
Algunos diran que formularlo en estos términos no es un derroche de optimismo, pero
creo que es un ejercicio de realismo con el que tenemos que enfrentarnos los
economistas criticos. A corto plazo, todo apunta a que, a pesar de lo mucho que ha
desvelado la crisis, al sistema le resulta muy dificil rectificar, ademas de que la correlacién
de fuerzas en su seno lo impida, lo cual explica la sorprendente resiliencia que se
observa, el bloqueo de todos los esbozos de rectificacién para fortalecerle y permitirle

20 En las paginas precedentes hay material para reflexionar sobre la consistencia relativa de estas dos opciones,
pero es dificil alcanzar una conclusién inequivoca que no se sustente en juicios de valor, bien explicitos o bien
elididos.
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sobrevivir, tanto los parciales que apenas van mas alla de la cosmética, como los mas
consecuentes. Si, adicionalmente, imputamos que el juicio de la comunidad cientifica
sobre el tiempo disponible para introducir las rectificaciones radicales que podrian
impedir un deterioro substancial de las prestaciones de los ecosistemas en las que
descansan unas condiciones de vida satisfactorias para los seres humanos se miden en
plazos cortos, de pocas décadas, la conclusidn es que es previsible que la aproximacion
al agotamiento del SEC se enlace con dinamicas de deterioros ecoldgicos basicos para la
vida.

Ultima reflexion. La profundidad de campo de que nos hemos dotado no debe ser
obstaculo para el analisis del aspecto concreto que nos ha llevado a realizarla, sino todo
lo contrario. Nos hemos adentrado en el itinerario que hemos recorrido en las paginas
precedentes con el acicate de analizar la dimension financiera de la crisis que estamos
viviendo y seria un fracaso si lo hasta aqui dicho no nos ayudara a hacerlo.

DIMENSION FINANCIERA DE LA CRISIS

La dimension financiera de la crisis tiene rasgos especificos, pero no es verosimil
que, lo que procede de un contexto, esta interconectado con otros elementos y hasta
eventualmente determinado por algunos, pueda entenderse como si fuera algo
perfectamente estanco. No lo es, de forma que no puede ni comprenderse, ni tratarse al
margen de todo lo que le rodea genéricamente en el SEC, en la escala espacial que va
del pais al a@mbito europeo y al mundial. Tampoco son despreciables las distintas
dindmicas temporales, diversas y a la vez interrelacionadas; lo financiero tiene la suya
propia, pero también la tiene el SE en general y los procesos ecolégicos dentro de los
que se reproduce lo econdmico. Finalmente, si no queremos que las propuestas se
queden en meras entelequias, tendran que tomar en cuenta las relaciones y los procesos
que las condicionan, no sdélo su consistencia ldgica. El desafio es llevar a cabo analisis
concretos rigurosos, sin sacrificar el complejo marco general en el que deben ser
interpretados.

Las dificultades genéricas del capitalismo y su discutible virtualidad sistémica
permiten afirmar que no nos encontramos ante una crisis estrictamente financiera sino
ante una crisis global que requiere una respuesta del mismo rango. Pero, a la vez,
podemos afirmar que la globalizacion financiera y la financiarizacién forman parte
decisiva del contexto en el que surge, estan influyendo en su desarrollo y, junto al
neoliberalismo, determinan su tratamiento.

Un analisis comprensivo de la dimension financiera de la crisis obligaria a tratar un
amplio espectro tematico. Por ejemplo, todo lo que concierne a la arquitectura financiera
internacional, a la estructura y funciones de los organismos econémicos internacionales,
lo que hace a la regulacidn, supervisién e intervencion en ultima instancia en los
movimientos internacionales de capital, en el desempefio de productos y en el
comportamiento de agentes financieros que atraviesan a las diversas economias
nacionales y determinan su campo de accién y su margen de juego. También, lo que

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254

39



Contexto y dimensién financiera de la crisis

Angel Martinez Gonzélez-Tablas

podriamos denominar la tributacion global, no resoluble desde los estados particulares
y que soélo con una verdadera coordinaciéon internacional y, en el limite, con
planteamientos de rango mundial puede ser abordada de forma consistente: subsanacion
del debilitamiento de los sistemas tributarios existentes, gravamen de las transacciones
financieras internacionales perturbadoras del buen funcionamiento de la economia,
supresion efectiva de los paraisos fiscales, etc. Tampoco se podria dejar de lado, en
medio de la elusiva floracion de nuevos agentes, mal o apenas regulados, el papel que
puede jugar en este nuevo contexto el sistema financiero publico y de forma particular
una banca publica con propdsito, sin asumir el apriorismo ideoldgico de que es un
anacronismo carente de toda funcionalidad, afirmacion que dista de estar sustentada
por los argumentos que se esgrimen. Igualmente habria que entrar en los intereses
sociales, el poder y el juego de la ideologia en el terreno estrictamente financiero, porque
lo que en él acaece influye decisivamente en la forma en la que esos aspectos operan en
el conjunto de la sociedad.

5K 3K K K Kk

Es inevitable que el alcance de los temas tratados en este nimero de la REC no cubra
todo el espectro de posibilidades, pero en él se abordan algunas de gran entidad para
entender la dimensién financiera de la crisis. En el primer articulo, L. F. Lobejon se
adentra en cuestiones de pensamiento econdmico, aledafias con la filosofia de la ciencia.
Argumenta de forma convincente la desmesura del culto a la formalizacién y la
despreocupacion por la falta de realismo de las hipdtesis que atraviesan a la actual
ortodoxia econémica, de la que son pilares la existencia de un agente econdmico
representativo y la correccién de las expectativas racionales. Unos fundamentos con
largas consecuencias tanto en el terreno tedrico como en el practico. A continuacién
constata la dificil e incbmoda presencia de las finanzas en esos modelos, de modo que
coexisten de forma inquietante el ascenso de su presencia en la economia actual y su
papel marginal en los modelos macroeconémicos mas utilizados, en los que no tienen
cabida factores que deberian ser cruciales, como la inestabilidad intrinseca o la
intervencién publica. Sobre esa base han florecido enfoques microeconémicos que han
modelado la evolucién reciente de una economia financiera que presupone la eficiencia
de los mercados y el caracter plenamente significativo de los precios, con lo que no ha
lugar al surgimiento de burbujas especulativas. Cabria tal vez afiadir que en la exposicion
y critica de la teoria de los mercados financieros eficientes se ganaria fuerza si, ademas
de criticar la eficiencia del mercado financiero tomado en si mismo y de forma aislada,
se conectara con la funcidon que se supone debe ejercer el mercado/sistema financiero
dentro del sistema econdmico capitalista. Anadiria a la contundente critica del supuesto
de que "los precios ofrecen toda la informacion pertinente que se encuentra a disposiciéon
de los agentes econdmicos" o, en su version fuerte, de que "cualquier tipo de informacién
esta ya incorporada en el precio", la que recuerda que la funcion de los mercados
financieros dentro del sistema econdmico es canalizar los recursos financieros de forma
eficiente hacia los mercados reales, poniendo la liquidez a disposicion de los agentes que
tienen iniciativas de inversion o necesidades de consumo. Esta apertura permite juzgar
la "eficiencia" del sistema financiero no sélo en si misma sino también en relacién a la
forma en la que atiende lo que de forma especifica le solicita el buen funcionamiento del
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conjunto del sistema econdmico, de modo que ese sistema financiero, sus agentes y los
intereses sociales que existen y se reproducen en él, al operar disfuncionalmente, entran
en cierto grado de contradiccién con el conjunto del sistema econdmico, con el capital
social y no sélo con los directamente afectados por sus practicas o con la sociedad en
general?t.

Si centramos el foco sobre el sistema bancario, rapidamente se detecta que su
evolucion ha sido paraddjica. De un lado, fruto de la desintermediacién, parece darse
cierta evanescencia de los bancos frente a agentes ascendentes de caracter institucional
pero, de otro, los bancos recuperan o incluso ganan centralidad por su capacidad de
generar riesgo sistémico a través de una red de interdependencias tejida en el contexto
de las nuevas finanzas tanto por la transformacion de su activo (procesos de titulizacion
y derivados), como por la de su pasivo (al abandonar relativamente los depdsitos e
irrumpir como grandes prestatarios en los mercados monetarios). Al interpretar el
periodo de euforia financiera y de la crisis subsiguiente, en la contribucién de J.M.
Rodriguez Fernandez hay mas de Minsky que de los planteamientos propios de la
ortodoxia establecida, de forma que no es extrafio que en su lectura de la regulacién
bancaria durante las Ultimas décadas reaparezcan las criticas a algunos de los supuestos
tedricos también tratados por Lobejon (paradigma de los mercados eficientes y de la
plena racionalidad de los agentes econémicos). Expone el decurso que lleva de Basilea
I a Basilea III, entrando con pulcritud en la complejidad de los tecnicismos y sometiendo
todo el proceso a un riguroso analisis critico del que destacaria la forma en la que desvela
coémo el énfasis en la regulaciéon micro deja en un segundo plano la importancia que
deberia tener la regulacion macroprudencial; en segundo lugar, la exaltacién de la
autorregulacion que lleva a los organismos reguladores a tomarla como referencia y a
plegarse a ella, dejandose obnubilar por lo sofisticado de los modelos e ignorando que
los criterios de operadores y reguladores ni son ni tienen por qué ser coincidentes, unos
se rigen por la busqueda del propio beneficio, otros deberian ser garantes de la
consistencia del sistema financiero en relacion al sistema econdmico y frente a la
sociedad. Finalmente, pone de relieve la dificultad que tienen esos modelos para
contemplar unos escenarios de crisis que son para ellos elusivos e intratables, cuando,
precisamente, es en ellos donde la virtualidad de la regulacién se ve mas crudamente
puesta a prueba. En este contexto, no es extrafio que para el autor Basilea III no pase
de ser un “conjunto de remiendos de urgencia”. Sus reflexiones conclusivas reconocen
el riesgo de que se consume la “captura del Estado” por parte de unas finanzas
omnipresentes, por lo que considera imprescindible encontrar vias para obligar a que las
entidades de crédito tengan que tomar en cuenta los costes sociales de su
comportamiento, terminando con una sintesis apretada en la que se enuncian las
grandes cuestiones que tendrian que ser abordadas si de verdad se aspirar a pasar de
la retorica a la eficacia y la credibilidad.

21 Por ejemplo, Bhidé, A. (2010) critica la evolucion del sistema financiero, desde una posicion hayeckianay de
evolutionary economics con propuestas que “buscan realinear los intereses de la economia real y los del sector
financiero” (25) o formulandolo con mayor amplitud, “un sistema financiero que sirva de soporte a la economia
real” (270).
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A.Vilarifio sélo aborda el analisis de los Derivados después de sistematizar los
profundos cambios financieros que se han producido en las Ultimas décadas, porque es
en ese contexto en el que puede entenderse el significado de la nueva ingenieria
financiera, con los nuevos modelos de valoracion de opciones y de medicion de los
riesgos financieros que conlleva. Los Derivados son en parte consecuencia y en parte
factor activo de las nuevas finanzas y, nos guste o no, la complejidad de estos productos
es fruto de su multifuncionalidad, porque sirven para operaciones de cobertura, para
tomas de posiciones de riesgo y para disefio de estrategias de inversion, de donde
proviene buena parte de su resiliencia frente a lecturas y propuestas simplificadoras,
que leen correctamente consecuencias pero que captan mal la complejidad de sus
ramificaciones. En particular, los derivados de crédito son piezas claves en los ataques
especulativos contra la deuda soberana; los mas negociados lo son fuera de los mercados
organizados irrumpiendo, a partir de un momento, en gran volumen, de forma
concentrada y para propédsitos que, tomados uno a uno, distan de ser inconfesables,
pero las contrapartes que ofrecen cobertura del riesgo de crédito, desde los bancos a los
hedge funds, tienden a operar, atraidos por los atractivos rendimientos, con
apalancamiento y opacidad que dispersan implicaciones y efectos, como Vilarifio analiza
para los casos de Lehman Brothers y AIG. Al igual que los anteriores autores, de nuevo
encuentra en los fundamentos tedricos que defienden la plena revelacion de informacién
por los precios los cimientos tedricos de estos comportamientos. Las dificultades de
regulacion de los derivados -una vez que se constata que, por detras de su funcionalidad
puntual generan un alto peligro que llega hasta el riesgo sistémico- provienen de su
comentada multifuncionalidad, de su opacidad, del paralizador paradigma subyacente y
de los obstaculos de diverso tipo que impiden que la supervisidn sea eficaz y las medidas
correctoras operativas. Subraya la necesidad de regular los derivados, pero no oculta
que dista de ser facil.

Para el grupo de autores, vinculados al Research on Money and Finance??, que
escriben sobre la crisis en la eurozona, ésta es hija de la interaccion entre la crisis
financiera global y problemas estructurales especificos de esta zona, por un lado,
altamente desarrollada, pero, por otro, con severas deficiencias institucionales y con
fuertes desequilibrios internos. El cuantioso endeudamiento de la periferia europea, con
raices econdmicas profundas y pluralidad de responsabilidades, cobra protagonismo en

22 El material que aqui se publica es una version, adaptada para la REC, de trabajos recientes de este grupo. Se
incluye por su interés intrinseco y por la relevancia de la linea de investigacion y publicaciones de Research on
Money and Finance (www.researchonmoneyandfinance.org) sobre la dimensién financiera de los problemas
actuales de la economia mundial. Destaca, en primer lugar, su esfuerzo de interpretacion estructural de la
financiarizacion frente a su lectura fenomenologica; aunque eluden la construccion de una relacién directa entre
los problemas del ambito de la produccién y las transformaciones de las finanzas, ponen el foco en la activa
participacion de las grandes empresas en las nuevas finanzas, pero enfatizando la importancia que tienen las
mediaciones de complejas transformaciones moleculares, que deben ser analizadas de forma individualizada.
En segundo lugar, esbozan lo que denominan “expropiacion financiera” de unos trabajadores crecientemente
enredados en los circuitos financieros, aunque sin llegar a precisar las implicaciones de esta caracterizacion.
En tercer lugar, toman postura en contra de la lectura del ascenso de las finanzas en términos de la revitalizacion
de un supuesto “rentier” confrontado al capital productivo. Finalmente, también hacen un esfuerzo por
reivindicar la funcion que en este contexto puede desempenar la banca publica.
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la que podriamos denominar la tercera fase de la crisis, después de la sucesion de
rescates iniciados sin tomar aparentemente en cuenta ni costes ni alternativas en EE.UU.
y de una politica de gasto publico tan agresiva como descoordinada en buena parte de
las economias desarrolladas. Ante la floracion de los problemas de deuda externa, publica
y privada, la légica de las politicas dominantes induce una oleada de rescates bancarios,
ante la combinacién de problemas de liquidez y solvencia que padecen. Las perspectivas
se entrecruzan, los problemas parecen radicar en los paises periféricos pero los
acreedores son instituciones financieras de los paises centrales y la causa ultima anida
en los funcionales desequilibrios de las balanzas de cuenta corriente dentro de la zona
euro que, engrasados por una politica de dinero facil del BCE, facilitaron las burbujas
inmobiliarias y el endeudamiento de unos, a la vez que sustentaban la actividad
exportadora y prestamista de otros. Los autores someten a un riguroso analisis critico
al paquete de medidas que se pone en marcha y ponen de relieve sus implicaciones
socioeconémicas para paises y ciudadanos, porque la contrapartida de la politica de
rescate ha sido la contundente imposicion de austeridad tanto en la periferia como en el
centro de la eurozona, con su corolario de medidas liberalizadoras, de compresiéon de
los costes laborales y de contraccion del gasto publico, sin pararse en las consecuencias
inducidas. En este contexto, las opciones estratégicas de los paises periféricos se
radicalizan: tienen ante si la posibilidad de asumir una austeridad que dé paso a una
recesion prolongada, de aspirar a reformas estructurales en el conjunto de la eurozona
que sean favorables a los trabajadores o, lisa y llanamente, de salir de la zona,
desvinculandose del euro. Su analisis final se centra en esta ultima opcién vy, en
particular, en una estrategia en la que el pais deudor tome la iniciativa y, haciendo de
necesidad virtud, plantee una politica al servicio de los intereses de la mayoria de la
poblacion. La postulan, pero no se puede decir que banalicen las dificultades. Es una
opcién extrema, pero de forma convincente argumentan que las circunstancias lo son?3.

No podemos considerar que al contextualizar la crisis, desvelar los enlaces tedricos,
poner de relieve las insuficiencias de la regulacion del subsistema bancario, desmenuzar
la contradictoria funcionalidad de los derivados y dejar al descubierto que el emperador
—-la UE y en particular la eurozona- se exhibe desnudo hayamos cubierto los principales
temas que se entrelazan en las nuevas e inquietantes finanzas de nuestro tiempo.
Quedan otros muchos, a los que hemos aludido y que la REC debe abordar si quiere
construir un discurso alternativo realmente esclarecedor. Por tanto, el campo esta abierto
y la invitacién a todos los economistas criticos formulada.

23 No puede decirse que sean infundadas las dificultades que aprecian para una zona euro al servicio de los
intereses de los trabajadores. La correlacion de fuerzas, el paradigma dominante, la ausencia de un Estado y el
papel del euro como moneda mundial se elevan como enormes obstaculos, pero cabria decir que no son
menores los que amenazan a la salida individual que, en el fondo, postulan. En ambos casos los problemas son
extremos, por lo que no parece que esté suficientemente fundamentada la exclusién de la via que, a un ritmo
u otro, por un camino u otro, representa la primera de dichas opciones.
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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar la relacién que puede establecerse entre los
economistas, el pensamiento econdmico y la crisis actual. La primera parte del texto
analiza la responsabilidad de las hipotesis y de los métodos empleados por la corriente
tedrica dominante. Se intenta mostrar concretamente como la insistencia de los
economistas en el desarrollo de modelos formalizados limita la percepcion de los
elementos que son fundamentales en el verdadero comportamiento de la realidad
economica, incluyendo en ocasiones la actividad financiera. La segunda parte estudia la
especial influencia de la moderna economia financiera en la desregulacion y en la
innovacion financiera. Esa influencia ha sido crucial en ambos procesos, que han
culminado en la actual situacion de crisis.

Palabras clave: crisis, pensamiento economico, teoria financiera, teoria de los mercados
financieros eficientes.

Abstract

The aim of this paper is to analyse the relationship between the economists, the
economic thought and the current crisis. The first part of the paper investigates the
responsibility of the methods and the hypothesis used in mainstream Economics. The
study tries to show that profession’s insistence on contrasting formalistic models
disregards the key elements driving real markets, including sometimes financial activity.
The second part analyses the special influence of modern financial theory on deregulation
and financial innovation. This influence has been crucial to those processes, which
culminate in the current economic turmoil.

Keywords: crisis, economic thought, financial theory, efficient financial market theory.

“ En este articulo se utilizan argumentos desarrollados previamente en otros dos trabajos (Lobejon 2010b y
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por Alfons Barceld, Oscar Carpintero, Bernard Guerrien, Francisco Javier Gutiérrez Hurtado, Jacques Le Cacheux,
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INTRODUCCION

El estallido de la crisis ha hecho que buena parte de la sociedad haya vuelto la vista
con recelo hacia la Economia como disciplina y como profesién éPor qué nadie — salvo
un reducido grupo de heterodoxos y de gurts- advirtio de la inminencia de una
convulsién tan grave? éPor qué (como denuncia Skidelsky) para la mayor parte de
economistas la crisis aparecid como “una tormenta” en “un cielo casi sin nubes”
(Skidelsky, 2009: 21)? ¢Demuestra esta crisis, como sugeria un editorial de The
Economist, que nos encontramos ante “una ciencia arrogante que ha sido derrotada”?
(The Economist 2008).

Este articulo pretende proporcionar argumentos que, desde una perspectiva critica,
pueden ofrecer respuestas a ese tipo de preguntas. Su primer objetivo es analizar la
falta de prevision de quienes teorizaban y aun teorizan sobre ese “cielo casi sin nubes”
al que alude Skidelsky. El segundo objetivo es valorar qué grado de responsabilidad han
tenido en dicha crisis esos autores, los que idearon el aparato formal que sirvidé de base
a las practicas financieras que estuvieron en el origen de la “tormenta” y, por ultimo,
quienes, ademas, participaron activamente en dichas practicas.?

La estructura del estudio trata de ajustarse a la consecucion de esos objetivos. El
texto esta dividido en dos apartados, seguidos de una breve conclusion. En el primero
de ellos se pasa revista al marco tedrico que sirve de referencia al pensamiento
economico dominante, en el que resulta dificil encajar el origen y la dinamica de la crisis.
Esa deficiencia se relaciona con la insistencia de ese pensamiento en la estabilidad de
los mercados, con la utilizacidon de hipétesis que lo alejan de la realidad vy, por ultimo,
con las dificultades de la macroeconomia convencional para abordar el analisis de la
actividad financiera. El segundo apartado se centra en la trayectoria reciente de las
aportaciones que, desde una perspectiva microeconémica, se han ocupado de modo
especifico del analisis de dicha actividad. Esta parte del texto analiza en primer lugar los
fundamentos y las implicaciones de la gran formalizacion de esas aportaciones, asi como
las deficiencias que afectan en concreto a la teoria de los mercados financieros eficientes.
A continuacion se discute en torno a la posicion de aquellos que respaldaron sin reservas
esa eficiencia, abogaron por la desregulacion de dichos mercados, e incluso participaron
en las complejas y arriesgadas operaciones que surgieron al amparo de esa
desregulacion.

2 Aunque no es un objetivo explicito del articulo, en algunos pasajes de éste se hace referencia también a la
responsabilidad de los reguladores, que asumieron sin fisuras la vision idealizada que les proporcionaron los
teodricos sobre el funcionamiento de los mercados, especialmente de los financieros.
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LA FALTA DE REALISMO DE LA CORRIENTE DOMINANTE Y SU RELACION
INCOMODA CON LAS FINANZAS

Los excesos de la formalizacion y la crisis

Las construcciones tedricas que utiliza el pensamiento econémico en general parten
de la premisa de que, como advertia Joan Robinson, un mapa a escala 1:1 resulta
inservible. La formalizacion de los comportamientos econdmicos es, en ese sentido, tan
generalizada como comprensible. La corriente dominante, de inspiracién neoclasica, ha
llevado, sin embargo, ese planteamiento hasta extremos dificiles de asumir. Como sefiala
el metoddlogo Homa Katouzian, en el pensamiento neocldsico existe una atraccion tan
grande por la abstraccion que en muchos casos se percibe “fobia a las cifras y miedo al
conocimiento histérico”, que acaba siendo rechazado, por “peligroso e irrelevante”
(Katouzian, 1982: 59).

La mayor parte de los articulos que pueden encontrarse en las revistas econdmicas
mas prestigiosas en nuestros dias constituyen una prueba patente de la actitud que se
acaba de describir. Es dificil encontrar en ellos reflexiones sobre cuestiones que tengan
relevancia practica, incluyendo las relacionadas con la crisis. La reflexion sobre esas
cuestiones es sustituida por analisis extraordinariamente abstractos, cuyo contacto con
la realidad es muchas veces casi imperceptible. Este problema ha sido denunciado incluso
por autores que han participado en la formulacion de esas construcciones tedricas. Frank
Hahn, que contribuy6 de forma destacada al desarrollo de una de las mas reconocidas
(el equilibrio general), admitia, por ejemplo, que, “no puede negarse que hay algo
escandaloso en el espectaculo de tantas personas dedicadas a refinar el analisis de
situaciones econémicas que no hay ninguna razén para suponer que han existido o vayan
a existir en algin momento” (Hahn 1970:1).3

Los acontecimientos de los tres ultimos afios han reavivado la polémica en torno a
la falta de correspondencia de buena parte del analisis econdmico (sobre todo, el de
inspiracién neoclasica) con la realidad. En un texto reciente sobre el origen de la crisis,
Paul Krugman arremetia contra “el deseo de construir un enfoque de validez universal,
elegante desde un punto de vista intelectual, que pueda ofrecer a los economistas la
oportunidad de presumir de su habilidad matematica”. Buena parte de la profesion,
sefala Krugman, “toma como verdadero aquello que es bello y que esta revestido de
una cubierta matemadtica de aspecto impactante. Desgraciadamente, esta vision
roméantica y cauterizada lleva a muchos economistas a ignorar todo lo que puede ir mal”
(Krugman, 2009b). Su opinién coincide, en lo esencial, con la de otro Premio Nobel
(Joseph Stiglitz), a quien el contexto actual le recuerda la situacién que se vivié en los
afos treinta del siglo pasado. Los grandes desajustes que se produjeron en ese periodo
llegaron también en medio de un panorama dominado por “/as doctrinas y dogmas que

3 La opinién de Hahn se pone como ejemplo de la falta de conexién entre el pensamiento neoclasico y el mundo
real en un conocido trabajo de Alfons Barcel6 (Barcelé 1992).
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defendian que los mercados funcionaban bien y se autocorregian”. Los modelos
economicos mas difundidos en la actualidad difieren de los utilizados en aquella época
por su aparato formal, mucho mas sofisticado. Sin embargo, segun Stiglitz, la
correspondencia de muchos de ellos con la realidad sigue siendo muy difusa, ya que sus
hipétesis mas importantes son, desde la perspectiva de esa realidad, “igualmente
irrelevantes” (Stiglitz, 2009).

Esas hipodtesis Unicamente son compatibles con mercados estables que soélo pueden
desviarse del equilibrio de forma transitoria. En ese escenario teodrico, una crisis sistémica
no puede entenderse siquiera como un suceso extraordinariamente improbable (un
“cisne negro”, en la terminologia acuifiada por Nassim Taleb). Es un fendmeno casi
inconcebible, algo asi como “un acontecimiento de otro mundo” (Taleb 2008 y Colander
et al. 2009: 2).

Hipotesis, irrealismo y crisis.

Entre las hipotesis a las que se acaba de aludir destacan dos que son muy utilizadas
en los modelos que se inscriben dentro de la corriente dominante, y que han sido objeto
de numerosos debates recientes al hilo de la crisis (Colander et al 2009, Guerrien 2008b
y Lawson 2009). El interés que despiertan ambas hipdtesis puede atribuirse a dos
razones: en primer lugar, destacan por su especial contribucién a la falta de realismo de
dicha corriente; en segundo lugar, limitan de forma muy significativa la capacidad de
ésta para explicar el origen de la situacion actual. Se trata, en concreto, de la hipdtesis
del agente representativo y de la que considera que las expectativas son racionales.

a. Los agentes representativos.

El pensamiento neoclasico se basa en la existencia de un agente econémico (e/ homo
oeconomicus), cuyo comportamiento ha de ajustarse a condiciones formales muy
estrictas. Estas facilitan mucho los razonamientos tedricos, pero acaban simplificando el
comportamiento de ese agente, hasta convertirlo en el protagonista de las “situaciones
econdmicas que no hay ninguna razdn para suponer que han existido o vayan a existir"”
a las que se aludia en el apartado anterior.

En los modelos neoclasicos este agente ha de cumplir condiciones particularmente
duras, como ilustra la teoria del consumo. De hecho, en esa teoria, el citado agente
representativo se convierte en una especie de resultado matematico sin contenido
econdémico (Lewbel 1989). Se requiere, por ejemplo, que disponga de un mapa de curvas
de indiferencia que refleje una relacion completa, transitiva y convexa de sus
preferencias. Con mucha ironia, el matematico y economista francés Bernard Guerrien
sostiene que “ningun economista (empezando por los que obtuvieron el Premio Nobel)
ha intentado determinar su relacion de preferencias. E incluso, si alguno lo hubiese
hecho, eso no tendria ningun interés, ya que los gustos de los individuos son diferentes”
(Guerrien 2008a; 6).
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La ultima parte de ese argumento pone el foco en el eslabon mas débil de la hipdtesis
del agente representativo. Conviene tener presente que, al aplicar dicha hipédtesis, es
necesario razonar “<<como si>> todos los individuos fueran iguales (o <<como si >>
existiera un agente representativo>>)”, a pesar de que:

1. La nocion de agente representativo va en contra de una de las condiciones
fundamentales de la competencia perfecta: se necesita contar con un gran nimero
de individuos, cuyas decisiones, tomadas por separado, no pueden tener una
relevancia minimamente significativa. En infinidad de modelos, sin embargo, el
agente representativo es el Unico individuo que existe. Se trata de una figura
parecida a la de Robinson Crusoe, o mas exactamente, similar a una especie de
ameba, que es al mismo tiempo el propietario de la Gnica empresa y el Unico que
consume lo que ésta produce. (Kirman 1992: 120).

2. Asumir que todos los agentes econdmicos son iguales constituye una
simplificacion extrema, que no puede compararse con las empleadas por las ciencias
naturales para proceder a la explicacion de fendmenos complejos (Colander et al.
2009). Citando de nuevo a Guerrien, seria como si se construyera una teoria fisica
generalizando el comportamiento de una sola particula, cuando, en la practica, las
particulas son diferentes en funcion de su carga o de su masa (Guerrien 2008a).

3. Nunca se ha ofrecido una explicacién consistente del paso de la racionalidad
individual a la racionalidad de la economia en su conjunto. El problema de la
agregacion jamas se ha resuelto, a pesar de que el pensamiento neoclasico pasa por
alto desde hace décadas esta importante limitacion.* Nos encontramos ante un
inconveniente de un extraordinario calado tedrico, ya que implica, nada menos, que
ese pensamiento no ha sido capaz de proporcionar fundamentos microecondmicos
solidos a la Macroeconomia.®

Algunos acontecimientos vinculados con la crisis reflejan con claridad las limitaciones
asociadas a la figura del agente representativo, y en particular, las que acarrea el
problema de la agregacion. Una de las cuestiones que mas se ha discutido en los ultimos
afios sobre ese problema es la posibilidad de que se generen consecuencias globales no
deseadas a partir de la suma de comportamientos individuales que podrian considerarse,
en principio, razonables (Colander et al. 2009, Leijonhufvud 2009). Un ejemplo muy
ilustrativo es el relacionado con la utilizaciéon de Credit Default Swaps (CDS) y de otros
productos derivados para gestionar el riesgo. Se trata de instrumentos disefiados para
ofrecer al inversor individual la posibilidad de reducir su riesgo y, por tanto, interesantes
desde su punto de vista. La crisis ha demostrado, sin embargo, que, utilizados de forma
masiva, estos productos conducen a situaciones de riesgo sistémico (Crotty 2009).

4 De hecho, se ha demostrado que no es posible trasladar directamente al colectivo propiedades individuales.
Habria que tener en cuenta que el Teorema de Sonnenschein acabé con esa ilusiéon y que la agregacion de los
comportamientos destruye las propiedades que éstos puedan tener individualmente, como prueba el axioma
de las preferencias reveladas (De la Dehesa 2009: 113; Guerrien 2008a: 6).

5> Supone, ademas que no puede garantizarse que exista un unico equilibrio ni que éste sea estable (De la Dehesa
2009, Guerrien 2008a, Kirman 1992).
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b. Las expectativas racionales

En el trabajo en que John Muth introdujo el concepto de “expectativas racionales”,
éstas aparecian como una alternativa a los esquemas de expectativas adaptativas, que
sOlo tenian en cuenta la experiencia pasada de los agentes econdmicos. Segun Muth,
los individuos racionales no solo tendrian en cuenta dicha experiencia, sino que tratarian
también de maximizar su informacion sobre el presente.

Esa propuesta inicial no hacia ninguna alusién al caracter “correcto” de las
expectativas, es decir, a su auto-realizacion. Esta (ltima es, sin embargo, la
interpretaciéon habitual de la hipdtesis de las expectativas racionales en nuestros dias.
Este significado fue objeto de intensos debates en su momento, pero en la actualidad se
acepta en la mayor parte de los casos sin matices, con la misma familiaridad que se
asume que los individuos maximizan su utilidad.® Al fin y al cabo, como sefialan los
defensores de esta nueva lectura de las expectativas racionales, éstas se basan también
en el comportamiento optimizador de los agentes, en este caso, en la maximizacion de
su informacion sobre el presente y el pasado.

Los detractores de la hipdtesis de las expectativas racionales se niegan a reconocer
esta interpretaciéon y plantean, ademas, otras criticas. Una de las mas importantes se
refiere a su uso oportunista. Desde su punto de vista, la hipdtesis en cuestidon no se
emplea tanto por su coherencia como por su utilidad para resolver facilmente
determinados problemas tedricos. Thomas Sargent, uno de los principales mentores de
las expectativas racionales, reconoce que éstas evitan que los modelos dependan de la
percepcion que los agentes tengan del entorno econémico y del comportamiento de otros
agentes. Esa dependencia transformaria los modelos en construcciones tedricas inutiles
(Sargent 2001).

Otra critica habitual respecto de la hipétesis de las expectativas racionales es la que
pone de manifiesto su falta de realismo. Herbert Simon fue el primero que llamé la
atencidén respecto de las numerosas situaciones en las que la racionalidad es limitada, lo
que lleva a los individuos a recurrir a reglas de decisidon heuristicas, a utilizar diferentes
tipos de atajos o, simplemente, a dejarse llevar por la inercia (Lavoie 2005:19). Partiendo
de esta aportacion se ha desarrollado una interesante linea de reflexion, vinculada de
forma especifica a la existencia de racionalidad limitada en el &mbito de las finanzas.”

6 Los argumentos manejados en ese debate provocaban dudas e inseguridad incluso entre quienes empleaban
en sus modelos las referidas expectativas racionales. De hecho, figuras tan relevantes en la difusion de éstas
como Robert Lucas las empleaban inicialmente con bastantes reservas. Era incluso habitual que en los textos
de esa época el término “racionales”, asociado a las expectativas, o el adjetivo “verdadero”, referido al esquema
tedrico en que se basaban, apareciesen en cursiva o entre comillas. Todas estas reservas han desaparecido.

7 Los principales representantes de esta corriente, basada en las finazas del comportamiento (behavioural
finances), son Daniel Kahneman y Vernon Smith, galardonados por sus aportaciones en este ambito con el
Premio Nobel de Economia en 2002 (De la Dehesa 2009: 77). Sus propuestas, y ain mas claramente las
formuladas por otros autores como George Akerlof o Robert Schiller, pueden relacionarse con la existencia de
“espiritus animales” (animal spirits), en el sentido keynesiano. Esos “espiritus animales” limitarian la racionalidad
de los agentes a la hora de formular sus expectativas (Akerlof y Schiller 2009).
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Al igual que ha sucedido con la hipétesis del agente representativo, la que sostiene
la racionalidad de las expectativas es objeto de criticas mas frecuentes a raiz de los
Gltimos acontecimientos. Algunos autores han advertido, por ejemplo, que la
incorporacion de ese tipo de expectativas en los modelos econdmicos practicamente les
incapacita para explicar la existencia de crisis como la actual. En ese sentido, Robert
Skidelsky sefiala que, si se asume la racionalidad de las expectativas, los agentes
econémicos “no cometeran errores sistematicos en la prediccion del futuro, lo que
descarta la posibilidad de grandes crisis [...]" Estas sélo podrian ser el resultado de una
sorpresa, si bien la propia existencia de expectativas racionales hace que las sorpresas
sean acontecimientos cada vez menos probables (Skidelsky 2009: 53). Por otra parte,
si se reconociera la existencia de expectativas racionales tampoco estarian justificadas
las medidas adoptadas por los gobiernos para hacer frente a los problemas provocados
por la crisis. Es preciso tener presente que, entre la informacion que se supone que
maximizan los individuos, estaria la que se refiere al impacto previsto de las decisiones
que adoptan las autoridades econdmicas. Admitir que las expectativas son racionales
equivale a reconocer que los agentes econdmicos anticipan perfectamente ese impacto.
Como consecuencia de ello, cualquier politica econémica seria ineficaz, e incluso llegaria
a resultar contraproducente (Skidelsky 2009).8

El papel de las finanzas en los modelos macroeconémicos.

La estrecha relacion que existe entre la situacion que vive la economia mundial desde
2007 vy la utilizacién de determinadas practicas financieras constituye una limitacion
afiadida para el pensamiento econdmico dominante. El problema tiene su origen en las
grandes dificultades a las que los analisis macroeconémicos convencionales se enfrentan
para integrar la actividad financiera y para establecer, ademas, una relacién consistente
entre ésta y la economia real. Con mucha frecuencia, en dichos analisis los fenémenos
financieros se abordan como cuestiones exdgenas o, cuando menos, marginales, que se
introducen en los modelos de manera simple y poco consistente (Spaventa 2009,
Wyplosz 2009).°

No resulta dificil encontrar una explicacion a este fendmeno, teniendo en cuenta la
conocida atraccién por la formalizacion que impera en el pensamiento econémico actual.
La esfera financiera se convierte en un elemento incomodo, dificil de encajar en las

8 Sorprende comprobar que, a pesar de ello, practicamente todos los autores adscritos a la corriente dominante,
que recurren con regularidad a la hipotesis de las expectativas racionales, han apoyado las iniciativas
extraordinarias adoptadas por los responsables econémicos en los ultimos tres afios. Si hubiesen perseverado
en su “coherencia”, tendrian que haberse pronunciado en contra de dichas medidas y, en general, en contra de
cualquier injerencia del Estado, optando por esperar pacientemente a que el mercado se auto-regulase.

9 Curiosamente, entre los pocos trabajos que pueden citarse como excepciones a esta tendencia general
destacan los del actual Presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke (Spaventa 2009).
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elegantes construcciones tedricas que tanto éxito alcanzan en los medios académicos.
Por este motivo, suele relegarse esa esfera a un segundo plano y apenas se presta
atencién a si su relacion con la economia real se establece de forma mdas o menos
coherente.

Al obrar de este modo, los modelos macroeconémicos generan una laguna cada vez
mas importante. No hay que perder de vista que en las Ultimas décadas la actividad
financiera ha experimentado una profunda transformacién, convirtiéndose en una
realidad cada vez mas global y adquiriendo una relevancia creciente (Martinez
Gonzalez-Tablas 2000). Constituyen pruebas claras de esta Ultima circunstancia el
enorme volumen de operaciones que se lleva a cabo cada dia y, sobre todo, la gran
impronta ejercida por la légica financiera sobre la economia real - cada vez mas
“financiarizada”- (Chesnais 2003; Chesnais et al. 2009). Sorprende mucho comprobar
cémo esa logica financiera se impone en la gestion de las empresas (a través de
mecanismos como la creacion de valor) o como restringe el margen de maniobra de los
Estados, y como, al mismo tiempo, desempefa un papel muy poco relevante en los
modelos macroeconémicos mas utilizados.

El ejemplo mas representativo y mas extremo de cuanto se acaba de sefialar es el
hecho de que el estallido de la crisis (muy conectado con la utilizacion de determinadas
practicas financieras) se produjo en un momento en que la formulacion tedrica mas
empleada era el modelo de equilibrio general estocastico dindmico (DSGE), que es tan
estilizado que ini siquiera considera la existencia de actividad financiera! En el colmo de
la paradoja, hasta que estalld la crisis, ese modelo macroeconémico (definido como “una
costosa pérdida de tiempo” por el economista Willem Buiter) era utilizado habitualmente
por los principales bancos centrales, es decir, por los encargados de regular y supervisar
esa actividad “inexistente” (Buiter, 2009, Spaventa 2009: 3).1°

Mas alld de este caso concreto, e incluso trascendiendo de los problemas
relacionados con la forma de integrar los fendmenos financieros, puede afirmarse que la
crisis ha cogido a contrapié a la mayor parte de los macroeconomistas. Desde su
eclosion, es frecuente encontrar alusiones a la decepcion e inquietud de éstos,
extendiéndose la impresion de que no corren precisamente buenos tiempos para la
disciplina.tt

10 La utilizacion del DSGE estaba, y aun esta, muy difundida en todo tipo de ambitos, tanto profesionales como
académicos. Aunque sus fundamentos son eminentemente neoclasicos, el modelo surge en realidad de la
combinacion de esos fundamentos con las rigideces e imperfecciones propios de la tradicion neokeynesiana.
El respaldo que ésta le presta al DSGE pone de manifiesto que la débil e inconsistente integracién de los
fenémenos financieros en los analisis macroeconémicos no es una limitaciéon privativa de los trabajos mas
ortodoxos. Muchos estudios recientes que se inspiran en la Teoria General siguen la pauta que marca el Teorema
Modigliani-Miller, lo que les lleva a considerar que las variables financieras son poco o nada relevantes (Spaventa
2009).

"1 Pueden citarse muchas opiniones de destacados economistas que apuntan en ese sentido. Paul Krugman se
ha referido a la “época oscura’ por la que atraviesa la Macroeconomia. Paul de Grauwe, por su parte, ha sefialado
que ésta “pasa por un momento dificil’. Charles Wyplosz y Alan Kirman han puesto en duda, en general, la
capacidad de la Macroeconomia para comprender lo que ocurre en el mundo (De Grauwe, 2009, Kirman, 2009,
Krugman 2009a, Wyplosz, 2009).
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La desazdn y la desorientacion provocada por los Ultimos acontecimientos ayudan a
entender por qué en los Ultimos afios se han rescatado aportaciones a las que desde
hace tiempo apenas se prestaba atencién. La contribucién que mas se ha beneficiado de
esta especie de fiebre de nostalgia tedrica ha sido, sin duda, la hipdtesis de la
inestabilidad financiera de Hyman Minsky. A pesar de que murié en octubre de 1996,
este autor se ha convertido en uno de los economistas de moda gracias a la sorprendente
fidelidad con la que dicha hipotesis describe la dindmica que condujo a la crisis (Lobejon
2010a, Wray 2008).12

La enorme distancia que separa a la hipdtesis de la inestabilidad financiera de la
linea que siguen los modelos macroecondmicos mas utilizados constituye un reflejo claro
y revelador del descontento generado por éstos. El primer punto discordante es el que
se refiere a que, a diferencia de lo que postulan muchos de esos modelos, Minsky
sostiene que la evolucién econémica no se caracteriza por la estabilidad. De hecho, de
acuerdo con este autor, lo que mas sobresale en dicha evolucién es la existencia de
inestabilidad y de ciclos. El principal responsable de éstos seria un elemento que, como
ya se ha indicado, es marginado e incluso obviado por gran parte de esos modelos
macroecondémicos: la actividad financiera (King 2009; Lavoie 2005).

Respecto de este segundo aspecto diferencial, Minsky afirma en el trabajo que
posiblemente recoge mejor su interpretacién que “/la economia tiene regimenes
financieros bajo los que es estable y regimenes financieros bajo los que no lo es” (Primer
teorema de la hipodtesis de la inestabilidad financiera). “En los periodos de prosperidad
prolongados” -como lo fue la etapa anterior a la crisis actual-, “/a economia transita
desde relaciones financieras que la llevan a un sistema estable a otras relaciones
financieras que la abocan a un sistema inestable” (segundo teorema de la hipdtesis de
la inestabilidad financiera). Ese sistema puede dar lugar a una situacion de crisis a partir
de la propia légica de funcionamiento de la dindmica financiera, sin necesidad de que la
economia tenga que “verse afectada por perturbaciones externas” (Minsky 1993: 9).13

El tercer aspecto importante que separa el enfoque de Minsky de los analisis
macroecondmicos habituales se refiere a la intervencion del Estado. La confianza que
esos analisis depositan en las actuaciones correctoras de las autoridades publicas es muy
limitada, especialmente cuando asumen la existencia de expectativas racionales.'4 Para
Minsky, sin embargo, esas actuaciones son cruciales. De hecho, la profundidad de la
crisis, cuando ésta surge, depende del “entramado de intervenciones y regulaciones
disefiadas para mantener a la economia operando dentro de unos limites razonables”
(Minsky 1993: 9).15

2 Incluso algunos banqueros centrales se han visto atraidos por esta circunstancia y han vuelto la mirada hacia
Minsky, confiando en poder extraer las lecciones que no les proporcionan modelos como el DSGE (Yellen 2009).
3 Las citas textuales se han tomado de la traduccién del trabajo original (ver bibliografia).

4 Ver supra, apartado 1.2.

s Esta cita también se ha extraido de la version traducida.
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LA MODERNA ECONOMIA FINANCIERA Y LA CRISIS.

Mercados financieros éeficientes?

El escaso interés que las finanzas han despertado en los analisis macroecondmicos
recientes contrasta con la gran atencion que éstas han suscitado entre un grupo de
economistas que, desde una perspectiva microeconémica y partiendo de postulados
neoclasicos, han marcado la pauta de la evolucién reciente de la economia financiera.
Este colectivo goza de un gran prestigio dentro de la profesion. Cuatro de sus
representantes mas ilustres fueron incluso distinguidos con el Premio Nobel de Economia
(Harry Markowitz y William Sharpe en 1990 y los célebres Robert Merton y Myron Scholes
en 1997).16 Otros muchos han seguido su estela, publicando gran cantidad de estudios
sobre diferentes vertientes de la actividad financiera, convertida en las Ultimas décadas
en una especie de “jardin del Edén” para los economistas mas atraidos por la
formalizacion y los desafios analiticos (Lordon 2009:54).

Una de las piezas centrales dentro de esta linea de pensamiento es, sin duda, la
teoria de los mercados financieros eficientes. Esta aportacion ha desempenado durante
décadas un papel esencial como fundamento para reivindicar el adecuado
comportamiento de dichos mercados y para reclamar su funcionamiento libre, es decir,
sin injerencias por parte de las autoridades.

La conexion de esos mismos mercados con la crisis y la impresion de que un mayor
control por parte del Estado podria haber evitado algunas de sus consecuencias mas
graves han supuesto, l6gicamente, un cambio de escenario. En las nuevas circunstancias,
la confianza en la eficiencia de esos mercados se ha reducido de forma patente y la teoria
que constituia su respaldo formal se ha convertido en el centro de numerosos ataques.

Las criticas que ha recibido dicha teoria desde 2007 no son, en cualquier caso, las
primeras. Las dificiles circunstancias actuales sélo se han encargado de reeditar debates
que ya existian, pero que permanecian ocultos, ensombrecidos por el inusitado
dinamismo alcanzado por las actividades financieras en los Ultimos afios, por su gran
rentabilidad y por la ausencia de grandes crisis. Algunos autores ya habian advertido,
no obstante, antes de que se consolidara ese contexto dominado por la euforia, de los
importantes flancos débiles que presentaba la contribucion realizada por Eugene Fama
en los afios setenta del siglo pasado.

Una de las criticas dirigidas contra dicha aportacion se centra en el hecho de que, en
realidad, no constituye una contribucion significativa, novedosa y de gran trascendencia,
como sefialan sus defensores. Se trata mas bien del nuevo formato de una vieja idea
(Guerrien, 2010). La conclusién a la que llega su version fuerte, es decir, que toda la

6 De hecho, puede afirmarse que entre los economistas mas destacados de la moderna economia financiera,
los Unicos que no han recibido el Nobel han sido Fisher Black, muerto prematuramente, y Stephen Ross (De la
Dehesa: 1999).
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informacion sobre la situacion de los mercados (incluso la que no se ha publicado) esta
incorporada en los precios, aparte de ser irrealista, no hace sino retomar un conocido
argumento desarrollado por Louis Bachelier. En 1900, este matematico francés demostro,
utilizando la nocién de movimiento browniano, que la esperanza matematica del
especulador es nula (Bachelier 1900). Su percepcion del funcionamiento de los mercados
fue confirmada y perfeccionada mas tarde, desde un punto de vista formal, por Cowles,
Jones, Kendall, Working y, sobre todo, por Paul Samuelson, autor del «Theorem of
Fair-Game Futures Princing » (De la Dehesa 2009; Guerrien 2010; Hyme 2003).

En ninguna de las contribuciones de estos economistas pueden encontrarse
referencias a la eficiencia de los mercados. Paul Samuelson, de hecho, sefala
explicitamente que su teorema no prueba que los mercados competitivos funcionen bien
(Samuelson, 1965). La verdadera contribucion de Eugene Fama, segun sus criticos, fue
dar un giro radical —-e insuficientemente justificado- al resultado ya alcanzado por
Bachelier, al considerar que un mercado de capitales en que los titulos “<<reflejen
plenamente>> toda la informacion disponible puede denominarse <<un mercado
eficiente>>" (Fama 1970: 383).

Los autores que cuestionan la teoria de los mercados financieros eficientes
recriminan también el comportamiento que ésta asigna a los precios. Como se ha
sefialado previamente, su version fuerte defiende que éstos incorporan toda la
informacioén disponible, por lo que seguirian un camino aleatorio (random walk), con una
fuerte tendencia hacia el equilibrio y practicamente sin posibilidades de que surjan
burbujas especulativas. Esta interpretacion se puede cuestionar con relativa facilidad,
teniendo en cuenta que a lo largo de la historia los desequilibrios y las crisis (de mayor
0 menor envergadura) han sido una constante en la trayectoria de los mercados
financieros. Por otra parte, como han seflalado muchos autores, desde un punto de vista
empirico existen problemas muy importantes para verificar la existencia de ese camino
aleatorio (Financial Services Authority 2009, Vilarifio 2009: 14, Schiller 2000).

Las criticas afectan también a la contribucién mas especifica de Eugene Fama, es
decir, a la nocion de “mercado eficiente”. Tal y como esta formulada en sus trabajos, esa
nocién podria ser considerada una simple tautologia, o al menos, un concepto impreciso
(Guerrien 2010). La vulnerabilidad de la teoria de los mercados financieros eficientes
alcanza, en cualquier caso, su punto mas algido cuando se analiza la forma en la que
incorpora las hipétesis que utiliza. En relacion con éstas, es preciso tener en cuenta que
Eugene Fama plantea el desarrollo de su teoria como un ejercicio intelectual cuyo
objetivo es identificar el conjunto —minimo- de hipdtesis que se necesitan para llegar a
la conclusion de que los mercados financieros valoran correctamente la rentabilidad y el
riesgo, demostrando asi su eficiencia (Crotty 2008:12).1” No conviene pasar por alto el

7 Si se asumieran unos supuestos acordes con el verdadero comportamiento de los agentes y, a partir de ellos,
se intentara construir una teoria sobre la dindmica de los mercados financieros, posiblemente no se llegaria a
la conclusién de que éstos funcionan de forma eficiente, sino a resultados mas préximos a los obtenidos por
Keynes o Minsky (Crotty 2008:12)
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oportunismo que conlleva esta maniobra metodoldgica: se elige primero la conclusion
que interesa, y luego se escogen y minimizan las hipétesis necesarias para llegar a ella
(Lawson 2009:767). La primacia de la conclusion y el papel marginal de las hipétesis se
confirma cuando se repara en que el propio Fama reconocié en 2007 que su teoria de
los mercados financieros eficientes, al igual que todos los modelos que se basan en el
equilibrio, “parten de la presuncion de que los mercados son eficientes” (Crotty
2008:11). Admite, por lo tanto, que la eficiencia se incluye en los supuestos de los
modelos. No resulta dificil, partiendo de esos supuestos, llegar a la conclusion de que,
efectivamente,... los mercados son eficientes.

A pesar de la consistencia de todos los argumentos criticos senalados, las dudas y
los debates en torno a la contribucién de Eugene Fama han permanecido eclipsados
-como se apunto con anterioridad- y confinados, ademas en el ambito de las discusiones
doctrinales. La crisis ha propiciado su extension al contexto de la practica financiera, un
ambito en el que hasta 2007 casi nadie ponia en duda la eficiencia de los mercados.!® En
el marco de ese cambio de escenario deben situarse las conclusiones del famoso Informe
Turner, publicado por la institucion encargada de regular la actividad financiera en el
Reino Unido (la Financial Services Authority). Una parte de ese informe invita a
reflexionar sobre los postulados tedricos que guiaron la regulacion y la supervision de
esa actividad hasta la crisis. La lista de fundamentos que, seguin este informe, habria
que revisar comienza precisamente por el principal resultado de la teoria de los mercados
financieros eficientes: la capacidad de esos mercados para reflejar, a través de sus
precios, el valor econdmico evaluado de forma racional (Financial Services Authority
2009, Skidelsky 2009, Vilarifio 2009).

Intelectuales organicos de las finanzas y teéricos-profesionales.

Dentro del ambito ortodoxo, los autores que han contribuido al desarrollo reciente
de la economia financiera son posiblemente el Unico grupo de economistas que no ha
contemplado con pasividad el espectacular desarrollo de las transacciones financieras
en los ultimos anos. Su conocimiento sobre el comportamiento de esas transacciones no
les ha llevado, sin embargo, a advertir del peligro que podia suponer su evolucion. De
hecho, la actitud de estos economistas ha sido, en términos generales, la contraria.

Como ya se ha apuntado en el apartado anterior, la teoria de los mercados eficientes
contribuyd de forma decisiva a generar un clima de confianza en el buen funcionamiento
de éstos. Ademas, otros resultados importantes de las investigaciones recientes en torno

'8 Un articulo publicado en el semanario The Economist en julio 2009 refleja de forma muy clara esta nueva
situacion, empleando un argumento dificil de rebatir, a la vista de lo sucedido: “si [la teoria de la eficiencia de
los mercados financieros] se hubiese cumplido no se habrian producido burbujas o no habrian durado tanto”
(The Economist 2009).
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a la economia financiera han resultado cruciales para el desarrollo de esos mismos
mercados. Pueden citarse como ejemplos mas destacados:

- La teoria de la seleccion de carteras (PS), imprescindible para justificar la
consolidacion de un tipo concreto de inversores institucionales -los fondos de
inversion-.

- El modelo de fijacidon de los precios de los activos (CAPM), que constituyd un
hito decisivo en el proceso que ha conducido a la profesionalizacion y a la supuesta
racionalizacion de la gestién de carteras.

- El modelo de valoracion de opciones (OPM), que ha sido esencial de cara a la
utilizacién masiva de los productos derivados.

Estas construcciones tedricas y otras de menor trascendencia, pero todas ellas
dotadas de un complejo aparato matematico y basadas en hipotesis de cuya escasa
relevancia real nadie advirtio, se presentaron como soluciones para llevar a cabo una
gestion financiera mas racional y mas segura (“control illusion”), especialmente, en
relacion con el riesgo. En cuanto a las instituciones, se extendio la impresion de que,
gracias a estas contribuciones tedricas, se transformarian en agentes menos vulnerables
a las crisis (Colander y al. 2009).

Este mensaje ejercid una gran influencia sobre la sociedad, el entorno académico,
las autoridades nacionales y sobre los principales organismos internacionales. Puede
ofrecerse como reflejo de esa influencia el contenido del Informe sobre la Estabilidad
Financiera Global del Fondo Monetario Internacional de abril de 2006, en el que se
elogiaba la aportacion de los instrumentos avalados por los nuevos desarrollos teoricos.
Gracias a ellos habria aumentado la “dispersion del riesgo crediticio por parte de los
bancos hacia un mayor numero y diversidad de grupos de inversores”. De acuerdo con
dicho Informe esa dispersidon contribuia a “hacer mas resistente a la banca y el sistema
financiero en general. La mayor resistencia puede verse en un menor numero de
quiebras bancarias y en una provision de los créditos mas coherente. En consecuencia,
los bancos comerciales pueden ser hoy menos vulnerables a los shocks crediticios y
econdémicos” (Financial Services Authority 2009: 42, Skidelsky 2009). La crisis financiera
mas importante desde la gran depresion estalldé menos de 15 meses después de la
publicacién de este documento, poniendo en evidencia la gran fragilidad de numerosas
instituciones financieras, incluyendo esos bancos comerciales tedricamente “menos
vulnerables”.

19 Es muy reveladora la forma en la que se describe esa actitud en el informe confidencial que redacté un grupo
de expertos, presidido por Tim Besley, miembro del comité monetario del Banco de Inglaterra, para explicar a
la reina Isabel Il el origen de la crisis. El informe en cuestion se redacto6 a raiz de la sorpresa con la que ésta
reacciond, en un acto celebrado en la London School of Economics, ante la incapacidad de los economistas para
anticipar lo sucedido. En uno de los fragmentos del documento que fueron filtrados por The Observer se afirma:
“las previsiones siempre optimistas y el orgullo convencieron a los aprendices de brujo de las finanzas de que
habian encontrado el modo de repartir los riesgos sobre el conjunto de mercados financieros”.
(www.guardian.co.uk/uk/2009/jul/26/monarchy-credit-crunch)
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Son comprensibles los reproches recibidos por quienes aportaron los fundamentos
teodricos de esa percepcion tan optimista, sin advertir del peligro que conllevaba la
debilidad de su base metodoldgica y el caracter extraordinariamente restrictivo de las
hipétesis en que se basaba. Resulta, no obstante, muy dificil determinar la
responsabilidad concreta de esos autores en lo sucedido. Dicha responsabilidad varia
mucho, ademas, en funcién del nivel de implicacién de esos autores con el entorno
financiero. Los menos vinculados con ese entorno fueron quienes se limitaron a ofrecer
el aval tedrico al que se ha hecho referencia, lo que les convertia en lo que Fréderic
Lordon denomina “intelectuales organicos de las finanzas” (Lordon 2009: 50). Otros
autores, sin embargo, han tenido una vinculacion mas importante o, cuando menos,
mucho mas directa, con los acontecimientos que desencadenaron la crisis. No solamente
apoyaron con sus aportaciones tedricas las nuevas y arriesgadas practicas financieras
sino, que, ademas, participaron en ellas al mas alto nivel.

En relacién con este Ultimo grupo conviene sefalar que su existencia no es nueva,
ya que existen importantes antecedentes relacionados con crisis anteriores. El ejemplo
histérico mas conocido es el de Robert Merton y Myron Scholes, que participaron como
consejeros en el hedge fund Long Term Capital Management (LTCM). Como es bien
sabido, el resultado de la colaboracién de estos dos ilustres representantes del ambito
de la economia financiera (coautores del CAPM y del OPM, respectivamente) no fue
precisamente positivo. De hecho, su cooperacion con el hedge fund acabé con la quiebra
del LTCM, un acontecimiento que condujo a la aplicacion de medidas excepcionales para
evitar el hundimiento de otras instituciones financieras mucho mas importantes, como
Bear Sterns o Merrill Lynch.?°

A pesar de la desastrosa experiencia relacionada con el LTCM, no se tomd conciencia
del peligro que acarrean algunas practicas muy relacionadas con la quiebra de ese hedge
fund, como, por ejemplo, la falta de transparencia de determinados instrumentos
financieros o la utilizacién de un nivel de apalancamiento exageradamente alto. Tampoco
se valoré suficientemente el riesgo que conlleva la permeabilidad entre el contexto
académico y el entorno profesional. Asi, aunque en los Ultimos afos no se han producido
casos tan conocidos ni tan relevantes como el que tuvo como protagonistas a Merton y
Scholes, se han seguido registrando acontecimientos que ponen de manifiesto los
problemas que pueden surgir cuando no se respeta la separacion entre investigacion
tedrica y practica financiera.

20 Bear Sterns ejercia como “prime broker” del Long Term Capital Management y compartia con Merrill Lynch la
responsabilidad de garantizar las posiciones de ese hedge fund en los mercados de futuros. Esa garantia
generaba una elevada exposicion al riesgo de los dos bancos respecto del LTCM. Otras muchas instituciones
financieras, no sélo estadounidenses, se vieron sumidas en una situacién muy delicada como consecuencia de
los diferentes canales de contagio que se pusieron en marcha con la quiebra del hedge fund. Segun el informe
elaborado por la General Accounting Office para la Camara de Representantes de Estados Unidos, el Long Term
Capital Management perdi6 en sélo unos meses nada menos que el 90% de su capital. Segun ese informe, dada
la enorme envergadura de esa institucion, la liquidacién de sus posiciones habria supuesto una amenaza para
el conjunto de mercados financieros internacionales (Vilarifio: 2009).
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Una de las experiencias mas comentadas en relacion con la crisis actual es la del
economista chino David Li, autor de la funcion de la copula Gaussiana (el fundamento
tedrico de los famosos CDO -Collateralized Debt Obligations-). Li desarrolld esa funcién
en el afio 2000, en la misma época en la que trabajaba en una institucion -The Risk
Metric Group- vinculada al banco de inversiéon JP Morgan (Borrell, 2009:18).

La formula de Li fue considerada en su momento una aportacion extraordinariamente
importante y su autor llego a ser catalogado como el actuario mas influyente del mundo,
e incluso se manejaba su nombre como el de un posible candidato al Premio Nobel de
Economia (Jones, 2009). Las nuevas circunstancias, sin embargo, han provocado un
cambio radical de perspectiva. David Li ha regresado a China, ya no trabaja para JP
Morgan y la famosa funcidn de la copula Gaussiana ha pasado de ser un supuesto gran
descubrimiento a caer en el desprestigio, como lo pone de manifiesto el hecho de que la
prensa especializada se refiera a ella como “una receta para el desastre” o “la formula
que hizo caer a Wall Street” (Jones, 2009; Salmon, 2009).

Entre los autores vinculados a la economia financiera, quienes se encuentran en una
posicion mas incomoda son los que, como David Li, apostaron por la simbiosis entre el
contexto tedrico y el ambito profesional. Aquéllos que permanecieron en el primero de
los campos, ajustandose al papel de “intelectuales organicos”, al menos tienen la
posibilidad de defenderse aduciendo que “por una parte estan los modelos y por otra
quienes los usan”.?' Los que, ademas de desarrollar esos modelos, los utilizaban para
respaldar su labor (sustanciosamente retribuida) en bancos de inversion o hedge funds,
ni siquiera tienen esa excusa, por lo que se han convertido en los economistas mas
vulnerables frente a los reproches que se han formulado a partir de la crisis. Al fin y al
cabo, como sefala Eichengreen, ellos han sido los protagonistas de “/os conflictos de
intereses que han preparado el camino hacia la catastrofe actual” (Eichengreen 2010).

CONCLUSION

La crisis ha puesto en evidencia las limitaciones que genera en el pensamiento
econémico dominante la fuerte tendencia a la abstraccién y el gran interés por la
produccién de modelos muy estilizados. Los problemas que afectan a la realidad, entre
ellos, los que han conducido a la situacidn actual, habitualmente no se tienen en cuenta
en esos modelos o se analizan de forma deficiente.

Una parte importante de los problemas senalados responde a la utilizacién de
hipétesis muy restrictivas, entre las que destacan la que asume la existencia de un
agente representativo y la que considera que las expectativas son racionales. La primera

21 Curiosamente, esta frase reproduce literalmente la opinién de Myron Scholes, que, como se ha sefalado,
particip6 activamente en la practica financiera como asesor del famoso LCTM (The Economist 2009).
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de ellas limita de forma significativa la percepcién de determinados mecanismos
generadores de riesgo sistémico. La hipdtesis de las expectativas racionales, por su
parte, aleja practicamente toda posibilidad de explicar el origen de una crisis como la
actual y no es compatible con la adopcidon de medidas para combatir sus consecuencias.

Los analisis macroecondmicos mas habituales se basan en construcciones tedricas
excepcionalmente refinadas, en las que las actividades financieras no se integran de
forma clara y coherente o en las que ni siquiera se considera su existencia. El decisivo
papel de esas actividades en el desarrollo de la crisis ha propiciado un aumento
importante de las criticas respecto del planteamiento de esos analisis. Esas criticas se
han visto acompafiadas de un interés creciente por determinadas aportaciones tedricas
que asignan a los fendmenos financieros un gran protagonismo en la explicacién de la
evolucion de la economia en general. Entre esas aportaciones destaca la realizada en su
momento por Hyman Minsky, basada en la hipétesis de la inestabilidad financiera.

Desde una perspectiva microecondémica si se habia prestado una gran atencion a la
trayectoria de la dinamica financiera. De hecho, desde hace varias décadas, un destacado
grupo de autores habia llevado a cabo contribuciones muy importantes para el desarrollo
de esa dinamica. Uno de los elementos centrales, dentro de esas contribuciones, es la
teoria de los mercados financieros eficientes, atribuida a Eugene Fama. A pesar de sus
limitaciones e inconsistencias metodoldgicas, hasta que se desencadend la crisis
constituyd un respaldo tedrico fundamental para defender el correcto funcionamiento de
esos mercados financieros y para abogar por su desarrollo libre, al margen de toda
intervencidn del Estado.

Las circunstancias acontecidas a partir del verano de 2007 hacen que hoy en dia sea
habitual encontrar opiniones que cuestionan abiertamente los resultados a los que
conduce la teoria desarrollada por Fama. De hecho, puede afirmarse que es frecuente
que se pongan en duda, en general, todas las aportaciones de los autores que han
sentado las bases de la evolucidn reciente de la economia financiera.

A pesar de lo que se ha sefialado, resulta complicado asignar a esos autores un nivel
concreto de responsabilidad en lo ocurrido. Esa responsabilidad depende
significativamente de su grado de implicacion con el desarrollo reciente de las actividades
financieras. Conviene separar, en este sentido, a los que se limitaron a refrendar
tedricamente ese desarrollo a través de sus trabajos de los que, ademas, participaron
como profesionales en la practica financiera. Dada su implicacion directa con esa
practica, la posicion de estos Ultimos es mucho mas comprometida y recibe mayores
reproches.
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Resumen

El objetivo de este articulo es doble. Por una parte, presentar las lineas maestras y
la evolucién de la regulacién bancaria durante los ultimos tiempos, con especial atencion
a las propuestas del Comité de Supervisién Bancaria de Basilea en relaciéon con la
adecuacion del capital o recursos propios de las entidades de crédito. Por otro lado,
ofrecer un debate y analisis critico acerca de tales propuestas, resaltando sus limitaciones
y sus efectos en el desarrollo de la Gran Recesion iniciada en 2007, sin olvidar efectuar
un breve repaso de las recientes medidas adoptadas por el mencionado Comité en
diciembre de 2010. La regulacién bancaria mantiene su importancia para asegurar la
estabilidad financiera; e incluso parece mas necesaria que nunca, a la vista de los
mayores 0 nuevos riesgos derivados del sobreendeudamiento, la volatilidad y las
innovaciones. Muy en concreto, el control prudencial mediante la vigilancia del capital
puede contribuir a reforzar la solvencia bancaria. Sin embargo, los métodos aplicados
para evaluar y cubrir los riesgos asumidos muestran una fragilidad llamativa. Por tanto,
las recomendaciones de ese Comité, extensas y muy complejas en sus detalles técnicos,
suscitan numerosos interrogantes. ¢éNo habriamos de ir un poco mas alla de ellas?

Palabras clave: regulacion bancaria, Comité de Basilea, adecuacion del capital.

Abstract

The purpose of this paper is twofold. On the one hand, to present the main guidelines
and evolution of banking regulation in recent times, with special attention to the
proposals of the Basel Committee on Banking Supervision as regards the capital
adequacy of credit institutions. On the other hand, to provide a discussion and critical
analysis about such proposals, highlighting their limitations and impacts on development
of the Great Recession initiated in 2007, without forgetting to make a brief review of the
last measures adopted by that Committee in December 2010. Banking regulations
remain important in ensuring financial stability; even they seem more necessary than
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ever, because of the higher or new risks arising from excessive debt, volatility and
innovations. Specifically, prudential supervision through control of capital adequacy may
help bolster bank solvency. However, the methods used to assess and hedge risks show
a striking fragility. The recommendations of that Committee are extensive and complex
in their technical details, raising many questions. Should we go a little further on of
them?

Keywords: banking regulation, Basle Committee, capital adequacy.

INTRODUCCION

Hace justamente ahora diez anos, la Revue d'Economie Financiére publicaba un
nimero monografico con un titulo significativo: "Seguridad y regulacion financieras". A
lo largo de varios articulos se analizaban asuntos que recientemente han vuelto a estar
de actualidad, desde la reforma de las normas prudenciales propuestas por el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea hasta la politica general de vigilancia de las entidades
crediticias o de los conglomerados financieros, pasando por estudios especificos
dedicados al control de los fondos de cobertura o alto riesgo (hedge funds) y otros
novedosos intermediarios financieros poco o nada regulados, el trabajo de las agencias
de calificacion o rating, los mecanismos de garantia de depdsitos y de rescate de bancos,
la necesidad de contar con una autoridad europea para la supervision de los
establecimientos de crédito, etc.

Comparando todo eso con los temas que hoy figuran en la agenda de trabajo de la
literatura especializada, tal vez sélo haya que afadir unas cuantas nuevas cuestiones
adicionales, ahora importantes a la vista de las Ultimas experiencias: en concreto, los
sistemas internos de gobierno y control del riesgo en tales establecimientos, las normas
contables aplicadas, los peligros asociados con la mayor utilizacién de instrumentos
financieros derivados (opciones, futuros, permutas o swaps,...) y las retribuciones de los
correspondientes administradores, gerentes y ejecutivos. En paralelo, buena parte de
ello suele desembocar actualmente en determinadas reflexiones acerca de la ética en el
negocio financiero o, mas especificamente, en la actividad bancaria—a veces olvidando
los problemas estructurales y sistémicos de fondo, pues se pone el énfasis casi
exclusivamente en las "irresistibles" inclinaciones de la naturaleza humana hacia el
egoismo pecaminoso.?

Semejante enumeracion de materias relevantes guarda relacién con la renovada
importancia que, inevitablemente y una vez mas, ha adquirido el objetivo de estabilidad
financiera, si bien ahora con ciertas nuevas dimensiones.

2 Como suele ser habitual en la perspectiva académica de la materia que aqui vamos a abordar, a lo largo de
las paginas que siguen utilizaremos de forma equivalente e indistinta las expresiones "bancos" y "entidades (o
instituciones) de crédito”, aun cuando en algunas legislaciones concretas las primeras son sélo una parte de
las segundas.
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En este sentido, resulta bien sabido que la historia de la banca es también la historia
de la crisis en algunas de sus entidades. La afirmacién parece que la compartiria
plenamente Simoén Ruiz, prototipo de los mercaderes-banqueros internacionales que
operaban en Medina del Campo durante el siglo XVI, cuando, en una carta con destino
Sevilla escrita en 1592, advertia: "Hace cincuenta afos que conozco Sevilla y he conocido
muchos bancos ahi. Hasta ahora ninguno se ha librado de la quiebra" (Lapeyre, 1955,
p. 267). Y cualquiera que haya leido la experiencia de Eccles (1951, pp. 58-60), no podra
olvidar nunca su expresivo y colorista relato del tumultuoso asedio del publico a los
establecimientos bancarios durante la Gran Depresion: lo mas parecido a una pelicula
del oeste, con los indios atacando el fuerte, mientras los defensores ponian todas sus
esperanzas en la llegada de la caballeria, esta vez en forma de sacas de billetes
aportadas por el correspondiente banco de la Reserva Federal.

En tiempos mas recientes, las crisis aisladas o las turbulencias sistémicas han tenido
su continuidad. En las dos ultimas décadas del siglo XX, mas de tres cuartas partes de
los paises miembros del Fondo Monetario Internacional debieron afrontar problemas
serios en algunas o en todas sus instituciones de crédito, con costes que en muchos
casos superaron el diez por ciento del producto interior bruto del respectivo pais (Herring
y Santomero, 1999). Y qué decir de la situacion vivida durante los dos ultimos anos,
cuando mas que nunca se han puesto de manifiesto las estrechas interdependencias de
la inestabilidad de los mercados y la fragilidad bancaria apuntadas por Aglietta y otros
(2000). Estas interdependencias presentan diversas vertientes, de modo que entran en
juego la direccidn y gestion internas de las entidades de crédito, el grado de competencia
existente, las conexiones de los bancos con otro tipo de intermediarios financieros y la
propagacion de las perturbaciones locales hasta generar un problema sistémico, con
elevados costes econdémicos y sociales. Asi ha sucedido y sigue ocurriendo en la
actualidad, como consecuencia de la crisis financiera inicialmente desencadenada por
las denominadas "hipotecas basura".

Hechos como éstos han ido calando en lo mas hondo de la memoria colectiva y se
han reflejado en una generalizada preocupacién por mantener la mencionada estabilidad
de los sistemas financieros, la solvencia de sus instituciones y la proteccion de los
correspondientes depositantes y clientes. A este respecto suele ponerse énfasis en tres
ejes estratégicos para favorecer todo ello: (1) el mantenimiento de cuadros
macroecondmicos satisfactorios; (2) la solidez de las entidades financieras y de los
propios mercados en los que éstas actuan; y (3) el cuidado que requiere el buen
funcionamiento de los sistemas de pagos y de los mecanismos de liquidacién de
operaciones y entrega de titulos (Patat, 2000).

Aqui nos interesa el segundo eje, que se concreta en la articulacién de las
correspondientes regulaciones prudenciales establecidas por los érganos de supervision,
donde “prudencial” alude a la prevencion de los riesgos que pueden amenazar a una
entidad concreta o a un conjunto de ellas. En consecuencia, el objetivo del presente
trabajo doble: por una parte, presentar las lineas maestras y la evolucion de la regulacion
bancaria durante los Ultimos tiempos, con especial atencion a las propuestas del Comité
de Supervision Bancaria de Basilea en relacion con la adecuacion del capital o recursos
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propios de las entidades de crédito; por otro lado, ofrecer un debate y analisis critico
acerca de tales propuestas, resaltando sus limitaciones y sus efectos en el desarrollo de
la Gran Recesion iniciada en 2007, sin olvidar efectuar un breve repaso de las recientes
medidas adoptadas por el mencionado Comité en diciembre de 2010.

A estos efectos, las presentes paginas estan estructuradas como sigue. De entrada,
se intenta subrayar la dificultad para mantener la estabilidad financiera en un contexto
de innovacion, fuerte endeudamiento de los bancos y requisitos de capital (recursos
propios) de facto insuficientes. En un segundo momento, se estudia la muy concreta
orientacion seguida por la regulacién bancaria aplicada durante los ultimos tiempos
dentro de tal contexto, con el propdsito de destacar su excesiva confianza en una
presunta eficiencia de los mercados financieros. Mas adelante, descendemos a un plano
mas especifico, para resumir un elemento fundamental: el modelo de regulacién de la
solvencia bancaria existente en el momento de la crisis, lo que exige referirse a las
recomendaciones de Basilea I y II acerca de los recursos propios de las entidades de
crédito. A partir de ahi, después se procede a perfilar con cierto de detalle las carencias
y puntos débiles detectables en dichas recomendaciones, lo que de paso se aprovecha
para presentar sucintamente el nuevo y reciente acuerdo que ha dado en denominarse
Basilea III. Algunas consideraciones finales, a modo de conclusién, ponen término a
estas paginas.

DE LA EUFORIA FINANCIERA A LA GRAN RECESION: INNOVACION,
DEUDA 'Y RIESGO

En su "hipdtesis de la inestabilidad financiera", Minsky (1992) argumenté que, en
un periodo de crecimiento econdmico y tranquilidad, las personas individuales y las
familias son mas propensas a asumir riesgos, aumentando la proporcién de los
correspondientes activos dentro del conjunto de su cartera de inversiones e
incrementando también el volumen de deuda en relacidn con su renta. En paralelo, los
bancos estan mas dispuestos a financiar a los prestatarios, reduciendo su propensién a
la liquidez, aumentando su nivel relativo de endeudamiento y multiplicando los nuevos
instrumentos financieros utilizados. Asi las cosas, la senda emprendida al hilo de la
potenciacion del endeudamiento y la innovacidén financiera conduce hacia un sistema
financiero mas fragil, expuesto en mayor grado a efectos adversos. Cuanto mas elevada
sea la posicion en activos de riesgo adoptada por los inversores durante los periodos de
tranquilidad, mas fuertes seran los probables efectos negativos sobre la economia real
derivados del inevitable estallido en algin momento de la burbuja financiera creada.

Pues bien, Silipo (2010) subraya que esos ingredientes basicos y permanentes
apuntados por Minsky—innovacidn, deuda y riesgo—estan también en el nucleo de la
euforia que ha desembocado en la presente crisis financiera y se ha transformado en lo
que ha dado en denominarse la Gran Recesion. Eso si, en relacién con anteriores
situaciones analogas, puede haber algunos rasgos o elementos complementarios, entre
ellos: (a) la reorientacion observada durante las Ultimas décadas en las politicas publicas
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aplicadas para la reglamentacion y control del sector bancario; y (b) el modelo de
gobierno corporativo y retribuciones gerenciales que ha ido imponiéndose en el sector
crediticio durante los recientes afos, muy marcado por la falta de transparencia, la
blusqueda de rentabilidad o creacion de valor financiero para los accionistas mas bien a
corto plazo, los incentivos perversos de los directivos y la posible desatencion a las
preferencias de otras partes interesadas o stakeholders (Miilberg, 2010).

Como apunta la OCDE (2010), dentro de ese contexto de innovacion, deuda y riesgo
que ha caracterizado los pasados afos, el agua siempre encuentra su camino entre las
fisuras y las grietas, terminando por filtrarse a través del muro levantado por reguladores
o supervisores. A decir verdad, sobre todo por cuanto éstos han venido reorientando sus
esquemas de vigilancia para dar mucho mayor margen al autocontrol de los propios
bancos y a la presunta disciplina derivada de las libres decisiones de ahorradores e
inversores, dentro de una apuesta general de las politicas publicas en pro del
“bolchevismo de mercado” (Halimi, 2006). Una de esas fisuras, o mas bien una grieta
importante, ha sido el resultado de los incentivos generados en los bancos a favor de
una excesiva asuncion de riesgos, unos comportamientos prociclicos,® un fuerte
endeudamiento y un nivel de recursos propios en realidad insuficiente, como
consecuencia de las recomendaciones contenidas en los acuerdos de Basilea I y II,
relativos al capital requerido a las entidades de crédito (Repullo y Suarez, 2009; Hellwig,
2010; Papanikolaou y Wolff, 2010). Esa insuficiencia efectiva no obsta para que, en
muchos casos, se mantuviesen coeficientes o ratios de fondos propios formalmente
superiores a los minimos exigidos en dichos acuerdos.

En tal sentido, los bancos han utilizado el "arbitraje regulatorio" para sacar partido
de las diferencias en los niveles de recursos propios (capital) exigidos segun las distintas
operaciones reglamentadas en la correspondiente normativa. Ademas, es de sobra
conocida la funcion de las técnicas de innovacion financiera como mecanismo para eludir
la vigilancia, en vez de orientarse s6lo a mejorar el servicio a los clientes y el excedente
social (Dewatripont y otros, 2010). Los vehiculos e instrumentos nuevos y complejos
incorporan unos riesgos dificiles de comprender y todavia mas de medir (Blommestein,
2010); a la vez, se aprovechan con facilidad de las lagunas legales existentes en las
regulaciones, de suerte que soslayan su cumplimiento y evitan tener que aportar fondos
propios destinados a cubrir los riesgos realmente asumidos. Al menos hasta que el
supervisor cae en la cuenta de lo que esta ocurriendo, si es que desea hacerlo: como se
ha observado en Estados Unidos y, en algun menor grado, en la Unidn Europea, incluso
puede existir una deliberada apuesta ideoldgica a favor de no regular o—como
mucho—reglamentar lo minimo posible, en nombre de la eficiencia econdémica
supuestamente derivada de la maxima libertad de mercado.

3 Criterios para la concesion de créditos que son flexibles en épocas de bonanza y se endurecen en las malas
coyunturas.
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Esa via para el paso del agua derivd en un coste del capital bancario demasiado
barato (OCDE, 2010). Y fue ensanchada por un modelo de gobierno corporativo en las
entidades de crédito orientado prioritariamente a la creacién de valor a corto plazo para
los accionistas, entre otras cosas aplicando a los altos cargos u otros ejecutivos unos
sistemas de retribucién e incentivos que se han demostrado perversos. Alinear los
intereses de éstos con los de aquéllos han contribuido a que las entidades se
comportasen peor llegada la crisis (Beltratti y Stulz, 2009). Ademas, ha reforzado la
velocidad de la carrera hacia la acumulacién de riesgos con el fin de incrementar la
rentabilidad, debido a la propia ldgica de los sobresueldos gerenciales en forma de primas
(bonuses) de importe variable, recepcion de opciones sobre acciones, etc.

En efecto, aunque el asunto es complejo y puede encontrarse evidencia practica con
diversas matizaciones o interpretaciones, cabe resaltar que Chen y otros (2006) hallan
una relacion positiva entre el aumento en la asuncion de riesgos y el peso de las opciones
sobre acciones dentro de las retribuciones totales de los ejecutivos bancarios; en el
mismo sentido se orienta el estudio empirico efectuado por DeYoung y otros (2010).
Maxime cuando, ademas, algunos riesgos a largo plazo quedan aparentemente
evaporados al ser transferidos de unas entidades a otras mediante titulizaciones,
derivados financieros y productos estructurados, en su caso con el visto bueno de unas
agencias de calificacion (rating) caracterizadas por su miopia congénita. Y sin olvidar
finalmente la funcién del “arbitraje fiscal”, utilizado con el objetivo de reducir la carga
tributaria soportada aprovechando los menores o nulos tipos de gravamen para
determinadas operaciones en ciertos territorios (Plihon, 2010).

Mientras se mantiene la fase de euforia, la burbuja especulativa va expandiéndose.
Y cuando ésta estalla, se pone en peligro la solvencia de las instituciones bancarias. El
problema se agrava si alguno de los bancos en peligro tiene un modelo de negocio muy
ligado a los mercados bursatiles y de derivados, asi como una relevancia
sistémica—"demasiado grande para quebrar"—, por sus relaciones tanto con otras
organizaciones de tamano similar como con instituciones de menor dimensiéon o gran
numero de ahorradores e inversores. También se multiplican las complicaciones si existen
numerosas entidades calificables de "sistema bancario en la sombra” (bancos de
inversion, fondos de cobertura o hedge funds, etc.), un segmento de intermediarios
financieros poco o nada regulado, no controlado como el tradicional porque en sentido
estricto no esta formado realmente por entidades de crédito ("bancos").

Y asi, al final hemos asistido al bloqueo de los mercados interbancarios, aumento
del riesgo de iliquidez, difusién de fendmenos de contagio, fuertes reducciones de tipos
de interés, inyecciones de fondos por los bancos centrales, insolvencias en cadena y
salvamento directo o indirecto de entidades, bien mediante acuerdos privados o bien
gracias a la utilizacién de recursos publicos. El riesgo sistematico no sélo es mayor en el
sector bancario que en otras ramas de la economia, sino que se ha incrementado
sustancialmente durante la presente crisis financiera (Bihler y Prokopczuk, 2007).

A la vista de todo esto, en lo que sigue parece razonable entender que el
fortalecimiento de la estabilidad financiera exige en la actualidad repensar
principalmente—aunque tal vez no s6lo—la adecuacion del capital o volumen de recursos
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propios mantenidos por las entidades bancarias. A su vez, como veremos sucintamente,
tal adecuacion exige de paso—entre otras cosas—repensar la vigilancia de la liquidez de
éstas o el control del riesgo sistémico, asi como el trabajo de las agencias de calificacion.
Y siempre sin dejar al margen el problema del modelo de gobierno corporativo y la
retribucion de los directivos en el sector bancario.

A ello aludiremos mas adelante en mayor o menor extension. Pero, para poder llegar
ahi, antes debemos subrayar los objetivos de la regulacién y entender su muy diferente
contenido y alcance segln se admita o no la hipétesis de eficiencia de los mercados,
ademas de que hemos de resumir un elemento fundamental: el modelo de regulacién
de la solvencia bancaria existente en el momento de la crisis, lo que exige referirse a las
citadas recomendaciones de Basilea sobre los recursos propios de las entidades de
crédito.

LA REGULACION BANCARIA: SU ENFOQUE DURANTE LAS ULTIMAS
DECADAS.

Al igual que en la teoria financiera, también cuando hablamos de la regulacién
bancaria observamos dos opiniones en liza (Plihon, 2000). Por una parte, si se adopta la
hipétesis de que los mercados financieros son altamente eficientes en su funcionamiento
("paradigma de la eficiencia"), la intervencion publica sobre las entidades de crédito
deberia reducirse drasticamente. Por otro lado, ocurre justo lo contrario si se acepta el
supuesto de que existen imperfecciones en los mercados financieros y que éstos son
intrinsecamente inestables ("paradigma de las imperfecciones").

En el primer caso, el paradigma de la eficiencia otorga un papel clave a la
informacion. En consecuencia, considera que la funcion de las autoridades ha de limitarse
a velar por el respeto a las reglas de la transparencia informativa, en el convencimiento
de que las fuerzas del mercado aprovecharan bien toda la informacién disponible, de
suerte que asi las mismas constituiran la mejor via para mantener la estabilidad y la
solvencia del sistema financiero y de sus instituciones (véase Benston y Kaufman, 1996).
Preocupan mas los "fallos del Estado" que los "fallos del mercado".

En el segundo caso, el paradigma de las imperfecciones pone énfasis en las
"fricciones" que emergen en los mercados financieros, sobre todo en términos de
asimetrias en la informacién, efectos externos o situaciones de escasa competencia
(véase Llewellyn, 1999). Mientras que el otro paradigma confia en que la disciplina del
mercado lleve a una éptima asignacién de recursos en la economia, este paradigma
considera que los mercados financieros son fundamentalmente inestables y no cree que
el comportamiento de los agentes econdmicos conduzca de manera espontanea a su
buen funcionamiento general. Por tanto, al admitir la existencia de imperfecciones, las
medidas de control publico irdan mas allda de promover la transparencia en la informacién.

Pues bien, la regulacion o supervision bancaria que se ha ido articulando y poniendo
en practica durante las uUltimas tres décadas se ha basado en dar por bueno sobre todo
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el primero de esos dos paradigmas. Asi ocurre claramente con el acuerdo de Basilea I
sobre el capital requerido a los bancos. También en buena medida en los denominados
pilares primero y tercero del acuerdo de Basilea II, si bien—como mas adelante
veremos—este Ultimo acuerdo de alguna manera intenta tener en cuenta la inestabilidad
de las finanzas a través de su pilar segundo y la consiguiente inspeccion de los
supervisores publicos. La innovacién financiera y la multiplicacién de la competencia han
sido motores importantes en tal reorientacion de las politicas publicas aplicadas al
sistema financiero (Lordon, 2009), sin perjuicio de que, a la vez, estas ultimas han
repercutido también para potenciar aquéllas. Desde hace afios, los responsables
gubernamentales afirmaban la conveniencia de apoyarse mas en las fuerzas y
mecanismos del mercado. De ahi que optasen por eliminar rigideces estructurales en la
asignacion de recursos e insistieran en no encorsetar el funcionamiento de las entidades,
dejando espacio para que éstas puedan asumir riesgos si prudentemente aportan mayor
volumen de capital como prevencion.

Sin embargo, frente a todo esto, deberia tenerse en cuenta que en el paradigma de
la eficiencia subyace en buena medida un "mundo ideal", préximo al modelo de equilibrio
general competitivo de Arrow-Debreu-MacKenzie. Cierto es que en ese mundo ideal los
intermediarios financieros no necesitarian ser regulados: ide hecho, ni existirian como
empresas! (Rodriguez Fernandez, 1990). Seguramente, todos estamos de acuerdo en la
importancia de difundir mas y mejor informacion. Pero algunos no tenemos tanta fe en
que ello constituya de por si mismo el requisito necesario y casi suficiente para asegurar
el buen funcionamiento del sistema financiero.

En ese sentido, dos cosas han de tenerse presentes:

Por una parte, la ya mencionada pretensién de limitar el objetivo de un banco a la
creacion de valor para sus accionistas conduce a un modelo financiero de organizacién
que, si bien muy de moda durante los ultimos tiempos, reduce la compafiia a un nexo
de contratos cuyo valor sélo viene expresado por el precio en Bolsa de sus acciones. Y
ello, entre otras cosas, ha inducido la potenciacion de los negocios de banca de inversién
frente a la banca comercial dentro de los grandes grupos financieros, en un intento de
encaminarse hacia operaciones generadoras de mayor margen de beneficio.

Sin embargo, ese reduccionismo es dificilmente aceptable. Mucho menos con
referencia a una entidad bancaria, basada en ventajas comparativas en cuanto a costes
de transaccidon, manejo de informacion (reunion, tratamiento y conservacion), gestion
intertemporal del riesgo, importantes efectos externos de su actividad y unos contratos
implicitos donde juega un papel importante la informacion privada, la reputacion y la
confianza. En palabras de Plihon (2000, pp. 21-22): "Hay una diferencia fundamental,
generalmente ignorada, entre las finanzas bancarias y las finanzas del mercado. La
intermediacién bancaria reposa sobre una informacién privada, abundante y secreta, y
sobre relaciones bilaterales con la clientela. La transparencia, necesaria para las finanzas
del mercado, es, pues, incompatible con las finanzas bancarias". Obsérvese que la banca
de inversion responde mas a lo segundo—finanzas de mercado—, de modo que se aparta
de la actividad tradicional de la banca propiamente dicha, la banca comercial.
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Por otro lado, el paradigma de la eficiencia se fundamenta en una racionalidad plena
de los agentes econdmicos, los cuales adoptaran decisiones 6ptimas simplemente por el
hecho de contar con informacién. Ahora bien, el intento de aprovechar la abundancia de
informacién topa con las limitaciones humanas en los calculos, aparte de que puede
multiplicar el "ruido" en el sistema y los datos contradictorios. Ademas, la presunta
captaciéon completa e interpretacidn objetiva de las informaciones entra en contradiccion
con las referencias que ya J.M. Keynes hacia a las convenciones y a la "psicologia de los
mercados". Repasar el capitulo 12 de su Teoria general, sigue siendo un buen ejercicio
intelectual en los tiempos que corren. De paso, ahi se observara su preocupacion por el
hecho de que los inversores bursatiles—incluidos los profesionales—estan interesados
sobre todo en las ganancias a corto plazo, no en los rendimientos a largo plazo. Es decir,
el problema de la "miopia", del cual tanto se ha hablado en relaciéon con los mercados
financieros.*

Por tanto, parece que hubiese sido preferible guiarse en mayor medida por el
segundo paradigma, que resalta los "fracasos o fallos del mercado".

Ademas, la "regulacion prudencial" reflejada en los acuerdos de Basilea I y II ha
venido estando orientada desde una perspectiva fundamentalmente microprudencial,
olvidando en gran parte el enfoque macroprudencial (Plihon, 2006), lo cual ha tenido
evidentes efectos negativos llegada la presente crisis financiera (Hellwig, 2010).

La expresidon "regulacion microprudencial" hace referencia a una vigilancia de las
instituciones de crédito para limitar su asuncién individual de riesgos, en atencién a
factores de equidad, conveniencia o justicia y con el fin directo de proteger a los usuarios,
como clientes que pueden resultar perjudicados por las insolvencias de las entidades.

Por su parte, una regulacién macroprudencial deberia intentar defender la estabilidad
integral del sistema financiero y del mecanismo de pagos, mediante la vigilancia de la
solvencia general del conjunto de las correspondientes instituciones y el fomento de la
confianza de los agentes econdmicos. Estamos asi ante la prevencion del riesgo sistémico
derivado de los comportamientos colectivos. Esto incluye preocuparse por controlar las
interconexiones y exposiciones comunes entre entidades, para limitar el riesgo de
propagacion de tensiones y dificultades a lo largo de dicho sistema. Y puede conducir a
aplicar politicas "contra-ciclicas" para los requisitos de capital u otros elementos de la
gestion bancaria; exigir volimenes adicionales de fondos propios a las entidades con
determinados tipos de riesgo o de tamafio mas relevante—"demasiado grandes para
quebrar"—; introducir normas para recortar la concentracion de riesgos; contar con vias
para ajustar el suministro de liquidez segun las circunstancias; proporcionar

4 Esa miopia se discute especificamente en, por ejemplo, Demirag (1996). Un resumen de las criticas a la
hipotesis de eficiencia de los mercados de capitales y a los supuestos de racionalidad que en ella subyacen
puede encontrarse en Hill (1998, cap.13) y Zingales (2010); o, mas extensamente, en Haugen (1999), Shleifer
(2000) y Fox (2009), entre otros. Por su parte, Shiller (2001) no duda en sefalar la influencia que sobre los
inversores tienen las emociones, la mentalidad gregaria, las habladurias en las reuniones sociales o los
sentimientos irracionales derivados de la lectura de articulos de prensa simplistas.
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orientaciones acerca de los esquemas de retribucion de los directivos bancarios; articular
sistemas de garantia de los depdsitos; establecer mecanismos para la resolucion de
insolvencias bancarias, etc. (véase Borio, 2009; Galati y Moessner, 2010).

Desde el momento en que los citados acuerdos de Basilea I y II se enmarcan
fundamentalmente dentro del primer tipo de normativa—Ila microprudencial—, dejan
fuera de su ambito una adecuada vigilancia de las relaciones entre los bancos, los
intermediarios financieros no bancarios y los diferentes mercados relevantes para el
control macroprudencial—incluyendo los mercados de derivados financieros—, asi como
de las posibles vias de contagio de tensiones financieras entre todos ellos.

Aclarado lo anterior, ahora es obligado perfilar los elementos fundamentales del
contenido de los acuerdos de Basilea I y 11, para luego proceder a su critica con un poco
de detalle.

EL COMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA Y EL RATIO
DE SOLVENCIA

Como se apuntd anteriormente, la apuesta por una regulacién prudencial
fundamentalmente microecondmica y con gran fe en la eficiencia de los mercados llevd
a pretender combinar la flexibilidad y libertad en las operaciones con la cobertura
mediante recursos propios de los riesgos asumidos. Por ello, se ha venido evitando la
aplicacion de restricciones directas a la adquisicion y mantenimiento de determinados
activos, subsisten pocas limitaciones acerca de la gama de productos u operaciones en
cada caso autorizadas y han desaparecido practicamente las cortapisas a la retribucién
de los depositos. La consecuencia inmediata es que se ha confiado sobre todo en los
ratios o coeficientes de capitales propios que deben mantenerse para afrontar los riesgos
asumidos, introduciendo criterios de ponderacién de los activos como via para tener en
cuenta estos ultimos (véase Santos, 2000).

Tal fue la légica de los muy citados acuerdos de Basilea I y II sobre capital y solvencia
bancaria, dejando mucho margen a la autorregulacion de las propias entidades
sometidas a supervisidon, ademas de confiar en gran medida en la disciplina adicional
derivada de la influencia de los mercados financieros y sus movimientos de precios.®

5 Los documentos relacionados con los trabajos y recomendaciones del Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea desde sus inicios estan disponibles en http://www.bis.org/bcbs. En lo que atafie en concreto a la
cobertura de riesgos mediante capitales propios, las normas actualmente aplicadas en cada pais por lo general
proceden directa o indirectamente de los trabajos y recomendaciones de dicho Comité de Supervision Bancaria
de Basilea, organizado al amparo del Banco de Pagos Internacionales y bajo los auspicios de lo que inicialmente
era el "Grupo de los Diez", a los que se unieron después Luxemburgo, Suiza y Espafia—ésta fue la incorporacion
mas tardia, en febrero del afilo 2001—. Sus principios basicos de vigilancia prudencial sirven de referencia tanto
para la supervision de las entidades de ambito nacional como de las organizaciones bancarias con actividad
internacional, en su caso sobre una base consolidada.
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De paso, cabe observar que fueron desapareciendo los coeficientes convencionales
de liquidez durante mucho tiempo utilizados. Por una parte, resulté ser el efecto de
apostar por una mas clara separacién entre las exigencias derivadas de la politica
monetaria y los requisitos nacidos del control prudencial. De otro lado, se ha sostenido
que esos coeficientes convencionales eran ratios estaticos cada vez menos idéneos a
efectos de supervision. Y asi, con la excusa del desarrollo de las nuevas técnicas de
gestidon de activos y pasivos, se ha estimado que era preferible no regular formalmente
al respecto, permitiendo que para mantener su liquidez cada entidad aplicase métodos
adaptados a su caso particular y—al menos tedricamente—mas complejos. También se
fue prescindiendo de los limites al endeudamiento que durante largo tiempo se habian
aplicado por los reguladores bancarios mediante formas diversas pero de hecho
equivalentes: por ejemplo, exigiendo un nivel minimo de recursos propios sobre activos
totales o de recursos propios sobre deudas, sin ponderar los activos totales segun los
diversos tipos de activos.

Justamente, la actual crisis ha puesto de manifiesto el error de no prestar la debida
y expresa atencion al control de la liquidez y del endeudamiento excesivo (Morris, 2008;
Hellwig, 2010; Kawai y Pomerleano, 2010).

DE BASILEA I A BASILEA II

En lo que suele conocerse como la recomendacion o acuerdo de Basilea I, de julio
de 1988, el mencionado Comité de Supervisién Bancaria proponia exigir a los bancos el
cumplimiento de un ratio de solvencia ("ratio Cooke", en honor del entonces presidente
de tal Comité). En concreto, un coeficiente de capitales propios ajustados a los riesgos
asumidos. El correspondiente nivel minimo se establecié en un 8 por ciento, en términos
de los recursos propios reflejados en el numerador del ratio sobre las partidas de riesgo
que incluidas en el denominador.

A estos efectos, el capital computable quedd constituido por dos bloques o niveles.
Por un lado, los fondos propios basicos, es decir, el capital social desembolsado mas las
reservas expresas y efectivas, los cuales habrian de representar al menos la mitad del
total computable. Por otra parte, los fondos propios complementarios, incluyendo entre
otras cosas las reservas por revalorizacion, las emisiones de deuda subordinada® a largo
plazo—un vencimiento original minimo de cinco afios—y los elementos hibridos, con
caracteristicas mixtas de deuda y capital. Una enmienda de noviembre de 1991 permitid
incluir en este segundo bloque las denominadas "provisiones generales"—diferentes de
las provisiones especificas, destinadas a afrontar pérdidas ya probables.

6 Recuérdese que deuda subordinada es aquélla que, en cuanto a prelacion para recuperar los fondos en caso
de quiebra o suspensiéon de pagos, tiene un rango inferior al de los demas acreedores—privilegiados o
comunes—, de modo que sélo tiene prioridad sobre el derecho residual de los accionistas.
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Por lo que se refiere al denominador, se recoge la suma ponderada de los activos
patrimoniales mantenidos y algunas operaciones "fuera de balance" (es decir, que no
quedan reflejadas en el balance patrimonial, sino en "cuentas de orden"), previa
clasificacion de activos y operaciones en funcién de cuatro grandes categorias
directamente preestablecidas, con distinto peso o ponderacién por riesgo en cada una
de ellas (100, 50, 20 y cero por ciento), segun la naturaleza juridica de la contrapartida.”

Pasados los afos, en enero de 1996, el citado Comité de Basilea aprobd la
introduccion de una enmienda para tener presentes los riesgos de mercado. Esto llevo
a separar el tratamiento dado a la cartera de activos de negociacion y a la cartera no
negociable—a su vez, las partidas "fuera de balance" recibieron distinta consideracion
segun su similitud con una u otra cartera—. La cuestion era particularmente relevante
por lo que toca a la cartera de titulos, pues unos se mantienen con propodsitos de
inversion y control, mientras que otros soélo son titulos adquiridos con fines de
transaccién y colocacion transitoria, es decir, de negociacién a corto plazo. Sobre esa
base, el riesgo de mercado—es decir, riesgo de variaciones del precio—, que tanto
afectan a las carteras de titulos, es objeto de procedimientos de cobertura especificos.
Para ello, se admitid un tercer nivel o bloque de recursos propios computables a estos
efectos, constituido por emisiones de deuda subordinada a corto plazo, entendiendo por
tal un vencimiento original entre dos y cinco afios. Y, a continuacion:

() Para los titulos de inversion, se mantuvo el método de evaluacidn de riesgos tal
como en un principio habia sido establecido.

(b) Respecto a los titulos de negociacién, se optd por determinar los recursos
propios necesarios conforme a calculos especiales, realizados bien mediante un
método estandar—donde las posiciones mantenidas se multiplican por unos
coeficientes de ponderacion distintos en funcion del tipo de titulo, su plazo de
vencimiento o duracion, etc.—o bien a través de modelos internos de medida de la
exposicion al riesgo disefiados por el propio banco—cuya metodologia de referencia
es el Value at Risk (VaR)—,8previa aprobacion por las autoridades de supervision.

En junio de 1999, el Comité de Basilea puso en marcha el proceso de presentacion
de borradores y abrid sucesivos periodos de consulta en torno a un nuevo acuerdo, con
el fin de sustituir a la recomendacién de 1988 y a su enmienda de 1996. Asi se llego a

7En el caso de las operaciones "fuera de balance" a las que aludimos, primero es necesario convertir sus
importes en equivalentes crediticios y luego se multiplica por la ponderacién de riesgo apropiada.

8 El "valor en riesgo” se define como una estimacion estadistica de la maxima pérdida probable que, conforme
a los niveles de confianza habitualmente utilizados (por ejemplo, 90, 95 0 99%), podria derivarse de una cartera
de activos o de una posicién especifica mantenida en un mercado, dentro de un determinado horizonte
temporal. Por lo general, se mide suponiendo que los rendimientos esperados siguen la ley normal de
probabilidades y teniendo en cuenta un plazo de tiempo no demasiado largo, la volatilidad de los rendimientos,
las correlaciones entre activos y, en su caso, los diversos "escenarios” previsibles. La valoracién a precios de
mercado implica la existencia de informacién sobre cotizaciones en mercados suficientemente liquidos. Como
esta circunstancia no siempre se produce, suele ser obligado servirse de una técnica denominada mapping, o
sea, cartografia de posiciones: una posicién, con cotizacién desconocida, se desagrega en otras equivalentes
para las cuales existen precios conocidos (véase Martin Marin y otros, 1997).
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Basilea II y al "ratio McDonough", en honor de quien en esta ocasion presidia dicho
Comité. El correspondiente documento se aprobd finalmente en afo 2004, con el
proposito de empezar a ponerlo en practica a finales de 2006. Se introdujeron
sucesivamente pequefias modificaciones hasta el afio 2008 y en algunos paises tal
acuerdo todavia no se habia aplicado por completo a algunos tipos de entidades cuando
llegd la presente crisis financiera.

Ese acuerdo, de contenido muy extenso y técnicamente complejo (véase Rodriguez
Fernandez, 2001), no fue ajeno a dos factores. Por una parte, la presion de los grandes
bancos—sobre todo, estadounidenses y britdnicos—para poder aplicar también al riesgo
de crédito sus sistemas internos de evaluacidén y gestién de riesgos, como ya habian
conseguido que estuviese admitido para el caso del riesgo de mercado. Argumentaron
que las precedentes ponderaciones estandarizadas de Basilea I no permitian afinar lo
suficiente en la apreciacion de ese riesgo de mercado. Pasamos a encontrarnos asi
ante—por ejemplo—J].P. Morgan y su RiskMetrics™ y CreditMetrics™, dos programas
informaticos que reflejan todo un cuadro tedrico y practico de control de riesgos, fruto
de su propia experiencia, y que han sido seguidos por varios programas mas o menos
similares. Son modelos que se apoyan en la metodologia VaR antes citada. Por otro lado,
parece evidente que el acuerdo de 1988 ya estaba perdiendo una buena parte de su
efectividad, por razéon de las nuevas operaciones y riesgos que desde entonces habian
aparecido en el negocio. De ahi que fuera facil introducir mejoras "cosméticas" en los
ratios de capital formalmente calculados y publicados, sin que en realidad se hubiese
fortalecido la solvencia (véase Jones, 2000).

LOS TRES PILARES DE BASILEA II

El acuerdo de Basilea II sefialé que pretendia seguir promoviendo la seguridad y
solidez del sistema financiero mediante la intensificacion de la igualdad competitiva,
proporcionando un método mas amplio para el tratamiento de los riesgos y ofreciendo
enfoques mas sensibles al riesgo a la hora de calcular el capital adecuado. Para ello, la
propuesta del Comité descansé sobre tres pilares:

(a) Pilar I: volumen minimo de recursos propios. Se utilizaron los dos elementos
fundamentales del acuerdo de 1988. Es decir, un numerador con el volumen de
capitales propios con que se cuenta a efectos de regulacién, cuya definicién no
cambia en cuanto tal, si bien se introducen algunos elementos nuevos relevantes en
el ambito de su calculo sobre una base consolidada. Y un denominador donde los
activos u operaciones siguen siendo ponderados segun categorias de riesgo,
basandose en el método estdndar—opiniones de agencias de calificacién—o en
modelos internos elaborados por el propio banco para la evaluaciéon de posibles
pérdidas. Pero se intentd contar al respecto con unos criterios mas afinados, ademas
de tener en cuenta tipos de riesgo hasta entonces poco o nada explicitamente
considerados. Y es significativo que siguiera fijando el minimo del ratio en un 8 por
ciento.
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(b) Pilar II: proceso —de inspeccion por el supervisor. En el nuevo marco, una de
las principales responsabilidades atribuidas a la autoridad encargada del control
bancario era asegurarse de que cada entidad contase con sistemas y procedimientos
internos fiables para realizar una meticulosa apreciacion de los riesgos asumidos.
De este modo, se esperaba que dicha autoridad pudiera fijar objetivos de capital
ajustados al perfil de riesgo y al entorno especifico correspondiente a cada institucion
bancaria, en su caso por encima del minimo sefialado en el pilar I. Precisamente, los
riesgos que no resultasen faciles de medir deberian ser objeto de atencién dentro
del propio proceso de inspeccion en si. Especificamente, dentro de este segundo pilar
es responsabilidad del supervisor analizar y apreciar los riesgos no captados y
computados de forma completa en el marco del primer pilar, o no contemplados en
éste, asi como los efectos del ciclo econdmico—dos ejemplos pueden ser el riesgo
de concentracion y el riesgo de iliquidez—. En definitiva, una manera de reconocer
en cierta medida la insuficiencia del paradigma de la eficiencia de los mercados,
subyacente mas o menos implicitamente en el pilar primero y en el pilar tercero que
sigue.

(c) Pilar III: uso efectivo de la disciplina del mercado. Reforzarla, aumentando el
volumen y la calidad de la informacion financiera publicada, aparecia como un
ingrediente basico del nuevo acuerdo. Se confiaba en que con ello los operadores en
los mercados financieros estuviesen en mejor posicion para apreciar por si mismos
la adecuacién del nivel de capital de los bancos, sus procedimientos internos de
evaluacién y gestion de riesgos y las técnicas de cobertura. Por ello, las entidades
de crédito deberian tener formalmente definida su politica de informacion a los
mercados financieros, con objeto de facilitar a los participantes en éstos la evaluacién
de su solvencia.

En el caso de la aproximacion mediante modelos internos, se distinguié entre el
procedimiento interno "basico" y el modelo interno "avanzado". El objetivo del Comité
de Basilea fue animar la utilizacion del método interno basico,® e ir ampliando
paulatinamente los incentivos para emplear el avanzado al disponerse de mas
informacion.

Es importante resaltar que administradores, altos directivos, auditores internos y
auditores externos quedaban muy implicados en toda esta propuesta. Debian realizarse
pruebas de simulacion para apreciar el impacto que podrian tener posibles cambios en
las condiciones econdmicas generales.

9 Asi, obsérvese que el Comité sugirié que pasar del enfoque estandar al método interno bdsico podria significar,
en términos agregados, una reduccion del 2 6 3 por ciento en el volumen de activos ponderados por riesgo
que van como denominador del ratio de solvencia.
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LOS ACUERDOS DE BASILEA EN PERSPECTIVA: UN COMENTARIO
CRITICO.

¢Qué cabe apuntar ante estas recomendaciones elaboradas por el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, después traducidas por las autoridades de los diversos
paises en normas sobre ratios de solvencia y que mas tarde se han tambaleado, vista su
escasa capacidad de defensa al llegar la presente crisis financiera? Los subepigrafes
siguientes repasan sus principales puntos débiles, los cuales en gran medida derivan de
la esencia del enfoque adoptado ya desde el acuerdo de Basilea I; en consecuencia, no
parece que quepa olvidarlos aun cuando la recomendacion de Basilea II sean tan reciente
que en algunos casos no habia sido todavia aplicada por completo al llegar la presente
crisis financiera. En el Ultimo de los subepigrafes se intentara analizar sucintamente el
conjunto de las modificaciones introducidas recientemente al hilo del ya citado y nuevo
acuerdo de Basilea III.

CAPITAL, RIESGO DE INSOLVENCIA Y ESTABILIDAD FINANCIERA.

Ante todo, cabe poner en duda que los reguladores deban adoptar modelos de calculo
de las necesidades de recursos propios fundamentalmente similares a aquellos que los
bancos utilizan para su gestion. El hecho de pretender alinear el capital desde la
perspectiva del control publico con los recursos propios a efectos econémicos del negocio
privado implica no distinguir entre reguladores y accionistas. Los primeros deben tener
en cuenta, entre otras cosas, también las consecuencias sistémicas de unas fuertes
pérdidas en una entidad, mientras que los segundos estan mas interesados por su propio
binomio riesgo-rentabilidad a la hora de adoptar decisiones. Por tanto, deberiamos
esperar que los supervisores oficiales de la banca tendieran a considerar deseable
mantener un significativo “exceso” de capital. En contraposicion, los accionistas bancarios
verian en ello la consiguiente reduccion de la rentabilidad sobre los fondos propios; por
tanto, podrian optar por asumir mas riesgo para reimpulsar esa rentabilidad (Blum,
1999).

De hecho, sigue abierto el debate en torno a la relacion positiva o negativa entre el
nivel de capital requerido por el supervisor y los riesgos tomados después por una
institucion de crédito (Rodriguez Fernandez, 1986; Allen, 2007). Incluso cabe que la
relacion se perfile en forma de U (Jobst, 2007). Y podemos afinar mas, para tener en
cuenta que, en la practica, puede que sean los directivos quienes adopten las decisiones,
en lugar de los accionistas. La correspondiente relacion de agencia entre accionistas
(principales) y directivos (agentes) tal vez se traduzca en decisiones de estos ultimos
incluso mas arriesgadas de lo que aquéllos desearian;® o de lo que serian las

10 La literatura especializada también parece sugerir que unas retribuciones gerenciales mas vinculadas a los
resultados del banco pueden conducir a un mayor riesgo sistémico, desembocando en un conflicto entre
maximizar la riqueza de los accionistas y mantener la estabilidad financiera general (Fahlenbrach y Stulz, 2009).
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correspondiente preferencias de otras partes interesadas (stakeholders) distintas de los
accionistas—por ejemplo, los depositantes—, que también son relevantes en este asunto.

No en balde, en el caso de los bancos de inversion Bear Stearns y Lehman Brothers
u de otros recientemente insolventes, sus practicas agresivas de asuncion de riesgos
parecen guardar relacion con—entre otras cosas—unas politicas erréneas de incentivos
para los altos ejecutivos, al permitir un gran volumen de retribuciones sobre la base de
resultados alcanzados a corto plazo (Bebchuk, 2010). De hecho, aunque el consejo de
administracion sefale como objetivo aumentar el valor del banco a largo plazo, puede
ser extremadamente dificil imponer sistemas de incentivos y de controles coherentes
con ese horizonte (Blommestein, 2010), aparte de que con cierta frecuencia dichos
sistemas ni siquiera tienen una estructura temporal coherente con la citada finalidad.
Ademas, por lo general, al menos una parte de las retribuciones gerenciales puede que
sean asimétricas: se elevan en las buenas coyunturas, pero logran no tener que soportar
reducciones en las circunstancias adversas. Y son bien conocidas las primas percibidas
en efectivo por diversos ejecutivos bancarios en entidades con dificultades financieras o
que incluso han debido ser rescatadas recientemente con ayudas publicas.

Hasta el mismo cumplimiento de la norma oficial de solvencia es posible que actue
como una falsa sensacion de seguridad (Atik, 2010a), generando un riesgo moral. En el
mismo sentido puede actuar el hecho de que algunas entidades estén convencidas que
ellas son "demasiado grandes para quebrar", de modo que pueden verse animadas a
asumir mayores riesgos, en la confianza de que, llegado el caso, seran salvadas con
recursos publicos. Los acuerdos de Basilea I y II no afrontaron este problema.

Por otra parte, es curioso constatar que el pilar segundo de Basilea II permite al
regulador elevar los fondos propios requeridos, para tener presentes riesgos no
considerados en el pilar primero: en cierto modo, es tanto como admitir las dudas que
rodean los calculos efectuados al hilo del primer pilar. Y anadase que en las
recomendaciones de Basilea no ha habido—al menos hasta ahora—disposiciones
orientadas a tratar adecuadamente las operaciones "fuera de balance", prevenir el
"arbitraje regulatorio” y evitar las burbujas financieras, a la vez que se detectan pocas
medidas destinadas a lograr un sistema financiero mas sélido (Rebonato, 2007).

Mas aun, estamos ante normas que facilitaron de forma evidente el proceso de
"captura del regulador" por los banqueros (Wihlborg, 2005; Hellwig, 2010), por lo cual
se comprende el sefalado interés de éstos en promoverlas. No en balde, Kaufman (2005)
ya vaticind que la recomendacién de Basilea II previsiblemente no contribuiria a lograr
la fortaleza y solvencia del sector bancario. En cambio, podria favorecer que los grandes
bancos presionasen a los supervisores para recortar en la practica los ratios de solvencia,
como parece haber ocurrido después, al menos en algunos casos (véase también
Dewatripont y otros, 2010; Hellwig, 2010). Incluso en los propios procesos
administrativos de elaboracién de los acuerdos de Basilea se observa siempre unas
fluidas consultas del correspondiente Comité al sector bancario, asi como estudios
previos para calibrar los requisitos exigidos partiendo de la situacion existente, lo cual
en alguna ocasion ha significado una sustancial rebaja de las exigencias inicialmente
consideradas en los borradores de recomendaciones.
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Ademas, tradicionalmente se ha subrayado que, en realidad, los ratios aplicados para
determinar los capitales propios minimos ajustados a los riesgos asumidos por los bancos
son construcciones un poco burdas, basadas en coeficientes de ponderacién por riesgo
que no pretenden recoger la exacta evaluacion actuarial del mismo, de modo que
introducen buenas dosis de subjetividad y pocos niveles diferentes de riesgo. Pues bien,
nunca ha estado claro que las propuestas derivadas de los acuerdos de Basilea I y II
representen un avance muy sustancial a ese respecto, dadas las limitaciones que las
rodean (véase Mingo, 2000).

A decir verdad, la actual crisis financiera ha puesto en evidencia lo que siempre se
ha sabido (Greenspan, 1998; Evanoff y Wall, 2001): que no existe en la practica conexion
detectable entre el nivel de fondos propios mantenido conforme a esos acuerdos—es
decir, en forma de ratios con ponderacién de riesgos—y el desencadenamiento o no de
un proceso de insolvencia en una entidad (Demirglig-Kunt y Detragiache, 2010). En
contraste, se cuenta con una apreciable evidencia empirica acerca de la relacién inversa
observable entre la posibilidad de insolvencia y el coeficiente o ratio de apalancamiento
bancario—expresado, por ejemplo, como el volumen global de recursos propios sobre
los activos totales sin ponderar por riesgo o sobre las deudas—. Precisamente,
recuérdese que la Gran Recesion de nuestros dias suele asociarse con un exceso de
endeudamiento bancario—bajo nivel de ese ratio—, debido a unas entidades aceleradas
en la busqueda de mayores rentabilidades sobre sus recursos propios y prontas a utilizar
deuda via instrumentos financieros complejos, vehiculos de inversién estructurada y/o
solicitud masiva de fondos en los mercados financieros al por mayor. Las
recomendaciones de Basilea I y II no tienen en cuenta los riesgos derivados de las
fuentes de financiacion; y tampoco fijan un limite inferior a dicho ratio de
apalancamiento, pese a que un bajo nivel de éste multiplica o amplifica—via el gran peso
de la deuda—el efecto reductor en el valor de los activos proveniente de cualquier vaivén
adverso en los mercados financieros.

Obsérvese también que, aun cuando un mayor volumen de capital puede permitir
absorber financieramente mejor un quebranto elevado, sera inevitable que se produzca
una pérdida de reputacién, un menor o nulo acceso a los mercados interbancarios, una
dificultad para seguir adelante con el ritmo ordinario de las operaciones y—cerrando el
circulo—una capacidad inferior para emitir acciones o instrumentos afines y captar asi
nuevos fondos propios en los mercados de capitales. Dicho de otro modo, el capital
bancario protege mas bien a los acreedores de la entidad, no tanto a ésta o al conjunto
del sistema (Moosa, 2010).

LOS ESCENARIOS UTILIZADOS PARA ESTIMAR RIESGOS.

Por definicidon, los recursos propios deberian estar destinados a absorber pérdidas
“inesperadas”, es decir, por encima de las pérdidas “medias” previstas, pues la cobertura
de éstas Ultimas—las esperadas o probables—ha de correr a cargo de las provisiones
especificas correspondientes. En tales condiciones, cualquier método de calculo de los
recursos propios adecuados puede conducir a estimaciones que tal vez se demuestren
incorrectas a posteriori. De la misma forma que la publicidad financiera advierte a los
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ahorradores de que "rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras", la
experiencia histérica de un banco cabe que resulte insuficiente para afrontar los
momentos venideros, al no poder asegurar la estacionaridad o persistencia en el tiempo
de los procesos estocasticos subyacentes. Por ello, un sistema para la determinacion del
capital requerido como el derivado de los acuerdos de Basilea es susceptible de error. Al
utilizar datos historicos para las estimaciones, no puede tener en cuenta las
modificaciones acontecidas en las distribuciones de probabilidad y en las correlaciones
entre inversiones cuando se producen situaciones extremas: esto es, sucesos muy
improbables o ex ante inimaginados (Atik, 2010b).'* Por ejemplo, Varotto (2010)
muestra que puede cumplirse lo previsto en esos acuerdos sobre la cobertura con capital
del riesgo de mercado en la cartera de negociacion y, sin embargo, en escenarios de
estrés de hecho podria requerirse una cobertura veinte veces mayor. El cuadro 1 ofrece
mas detalles en este sentido.

Blommestein (2010) subraya la degeneracién de la disciplina de la gestion de riesgos
en una "ciencia seudo-cuantitativa", olvidando sus cruciales dimensiones cualitativas.
Maxime cuando, ademas, muchas bancos forman parte de conglomerados financieros,
dentro de los cuales existe existen correlaciones de riesgos muy complejas. Una vez
mas, como en otros modelos aplicados en la teoria financiera contemporanea, estamos
ante la "ilusidon de la mensurabilidad de los riesgos" (Hellwig, 2010), siguiendo la senda
de esa imposible calculabilidad y prevision perfecta de los fendmenos sociales pretendida
desde el Siglo de las Luces por Jacques Turgot y el marqués de Condorcet (Rodarie,
2008).

Cuadro 1: Tipos de riesgo segun escenarios

Tipo de riesgo Situaciones ordinarias Sucesos extremos
Los datos historicos
Pueden predecirse los créditos disponibles son inadecuados
Riesgo de crédito o de impagados a partir de datos para una robusta
impago historicos y no existe una cuantificacion del riesgo y
fuerte correlacion entre ellos. existe una fuerte correlaciéon

entre los créditos impagados.
Riesgo de mercado, por

variaciones en el precio de un Per?hda de valo: aso_aada ala P_erdlda de_valor asoa_ada al
s performance del activo. tipo de activo (contagio).
Riesgo operacional o de Més probable que sea Més probable que sea propio
explotacion* especifico de la entidad. del entorno.

* Riesgo de sufrir pérdidas directas o indirectas por fallos o insuficiencias de los procesos, personas o
sistemas internos, o por acontecimientos externos. Nace de la incertidumbre en las actividades de
explotacion propiamente dichas, debido a la alteracion de los costes operativos o de funcionamiento,
asi como por la repercusion de errores humanos, problemas tecnoldgicos e ineficiencias de direccién y
gestidn. Por ejemplo, incluye desde los efectos de la inflacion sobre los gastos generales hasta las
consecuencias de eventuales acciones dolosas por parte de empleados o las indemnizaciones a
satisfacer por responsabilidades frente a clientes.

Fuente: Adaptado de Atik (2010b), con explicaciones adicionales.

"1 Por ejemplo, Blommestein (2010) hace notar que la valoracion de las obligaciones garantizadas con deuda
(collateralized debt obligations, CDO), tan citadas en el analisis de los origenes de la presente crisis financiera,
se basa en cépulas gaussianas y en la dudosa hipétesis de que las correlaciones son constantes a lo largo del
ciclo econémico.
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De ahi la importancia de algunas viejas ideas, como la insistencia de Revell (1975)
en los modelos de simulacion para intentar apreciar de antemano el impacto sobre la
solvencia bancaria de cambios inesperados en el entorno econémico (pruebas de presién
o estrés). Sin embargo, dichos modelos exigen que alguien especifique previamente los
diversos escenarios que desea contrastar. Por desgracia, hoy sabemos que—por
ejemplo—un escenario tipo Torres Gemelas no habia sido efectivamente considerado ni
por el mas paranoico estratega del Pentdgono. Ademas, esos modelos para escenarios
de crisis no son faciles de construir de modo fiable, teniendo en cuenta que, en la
practica, las interdependencias de los riesgos de mercado y los riesgos de crédito son
muy diferentes segun los casos; y que, con frecuencia, las correlaciones entre los
mercados resultan casi imprevisibles, por el comportamiento gregario de los operadores
financieros y la concentracion de los participantes en dichos mercados.

Y esto sin olvidar que la Gran Recesion ha situado en un primer plano los riesgos
operacionales y de iliquidez, mas incluso que los riesgos de crédito y de mercado, una
coyuntura para la cual los acuerdos de Basilea I y II no estaban realmente bien disefiados
(Blommestein, 2010). Téngase presente que, por ejemplo, el propio hecho de que
muchos bancos utilicen modelos de evaluacién de riesgos sustancialmente similares
induce esos comportamientos gregarios o de rebafio en los momentos de cambio de
coyuntura, de modo que la actuacién de muchas entidades en la misma direccion provoca
la propagacion de la inestabilidad y la contraccion de la liquidez en los mercados
financieros.

Particular atencidon deberia prestarse a los riesgos asumidos en los mercados "no
organizados" (over the counter) de derivados financieros e instrumentos estructurados,
unos mercados sin ubicacion fisica concreta, muy globalizados y en los cuales los
operadores que mas los animan son poco numerosos: existe, pues, una fuerte
concentracién del riesgo de contraparte en un numero relativamente pequefio de
instituciones. De hecho, Hellwig (2010) destaca que la actual crisis financiera ha puesto
de manifiesto las insuficiencias de los acuerdos de Basilea a la hora de tener presentes
las correlaciones entre los riesgos de crédito y los riesgos subyacentes en derivados
financieros u otros contratos analogos. Especial incidencia han tenido al respecto los
derivados de crédito, por su escasa informacion sobre las contrapartes de los contratos,
debilidades operativas y desincentivacion de una activa gestion del riesgo de crédito de
la cartera bancaria (Blommestein, 2010).

Por otro lado, puestos a hablar de circunstancias extremas, es obvio que en ellas la
sospecha de falta de liquidez puede impulsar el asedio a las entidades por parte de sus
acreedores, con graves consecuencias para aquéllas, al tener que mal vender
rapidamente sus activos para afrontar los correspondientes reembolsos o necesitar
endeudarse a precios que pueden ser elevados. De ese modo, se cumple un viejo
axioma: salvo que se cuente con la ayuda de un prestamista de Ultima instancia, en
banca la diferencia temporal entre iliquidez e insolvencia es sélo un breve periodo. Sin
embargo, como ya se apunto, hasta ahora las vigentes recomendaciones de Basilea nada
relevante han dicho al respecto, si bien son evidentes dos cosas: (a) el nivel de capital
de un banco podria ser uno de los factores determinantes de su capacidad para acceder
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con rapidez al endeudamiento en los mercados mayoristas de fondos; y (b) el riesgo de
no conseguir refinanciarse en estos Ultimos mercados puede interactuar con riesgos de
otro tipo tomados en consideracién en el ratio de solvencia o capital adecuado.

Por tanto, no es extrafo que Lekatis (2009) subraye que al llegar la presente Gran
Recesion muchos bancos no contaban con buenos sistemas para el control de los riesgos
de iliquidez. Tendieron a olvidar la liquidez necesaria para afrontar los compromisos
"fuera de balance"; e incluso llegaron a pensar que eran de todo punto improbables las
interrupciones importantes y duraderas en el normal funcionamiento de los mercado
interbancarios u otros mercados financiero al por mayor. Exactamente lo contrario de lo
que ocurrié al sobrevenir la actual crisis financiera.

LA PONDERACION DE RIESGOS PARA EVALUAR LAS NECESIDADES DE
CAPITAL

Descendiendo a un plano mas especifico de analisis, detengamonos en los pesos
concretos a aplicar para determinar el denominador ("activos ponderados por el riesgo")
del ratio de solvencia en los acuerdos de Basilea I y II.

Si se utilizan las calificaciones asignadas por las correspondientes agencias,
deberiamos tener en cuenta que esas calificaciones provienen de lo que si duda es un
oligopolio hasta ahora poco regulado; y no responden forzosamente a los mismos
objetivos que el control de riesgos bancarios y el calculo del capital necesario a efectos
de supervision. Ademas, Altman y Saunders (2001) argumentan que, a juzgar por la
experiencia, podrian producir comportamientos prociclicos mas que ser una buena guia
para conducir las necesidades de recursos propios, lo que resultaria en un incremento
de la inestabilidad bancaria y, en general, financiera. Aunque tal vez las calificaciones
externas sean algo menos prociclicas que las internas (Karacadag y Taylor, 2000), de
todas formas no resultan ser aciclicas ni suficientemente anticipativas, pues tienden a
ser corregidas tras haber ocurrido realmente el evento desfavorable, no en el momento
en que aumenta el riesgo de que éste ocurra.

A eso debe afiadirse la "ambigliedad"—por decirlo suavemente—de la relacién que,
en la actualidad, se mantiene entre agencias de calificacion y empresas objeto—directa
o0 indirectamente—de examen. Parece preciso detallar y difundir mejor los criterios
aplicados para asignar las calificaciones, y reforzar la independencia de esas agencias
frente a los afectados o interesados: por ejemplo, las empresas emisoras de titulos o los
bancos que facilitan fondos a dichas empresas. De hecho, en el prélogo de la actual crisis
financiera se ha dado una curiosa e inaceptable coincidencia de intereses: quienes
pusieron inicialmente en circulacion las "hipotecas basura" deseaban recibir altas
calificaciones para facilitar la venta de las mismas; y esto también venia bien después a
las entidades financieras compradoras, al reducir asi el respaldo de capital requerido al
respecto (Atik, 2010a).

Por tanto, estan en juego importantes consideraciones de credibilidad y reputacion.
Maxime cuando es significativo que dichas agencias expresaron desde un principio
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algunas reservas respecto a la funcion que les atribuyd el acuerdo de Basilea II, por
abrigar el temor de verse sometidas al vasallaje de las autoridades responsables de la
supervision bancaria (véase Cantor, 2001; Griep y De Stefano, 2001). En paralelo, las
entidades de crédito con mayor experiencia en el uso de modelos internos de estimacion
de riesgos tampoco ven con buenos ojos las calificaciones de las agencias, pero por una
razén bien distinta: estan convencidas de que sus métodos internos son mas eficientes
(Aglietta y otros, 2000).

Precisamente, si nos referimos al empleo de estos ultimos, es obligado resaltar las
limitaciones de los modelos VaR, antes citados, que tanto protagonismo tienen sobre
todo entre los defensores de los modelos internos "avanzados" de gestidon de riesgos.
Tres son los ingredientes esenciales en el disefio y aplicacion de dichos modelos: la
metodologia general, con unos algoritmos de célculo; el sistema de recogida y
tratamiento de las informaciones requeridas; y la correspondiente organizacion
administrativa.

Pues bien, en relacion con lo primero, Kjeldsen (1997) hace notar que los precios de
los activos financieros muestran fuertes variaciones con mucha mayor frecuencia de lo
que la distribucidon normal de probabilidades nos permitiria suponer, segun la experiencia
pone claramente de manifiesto.'?La volatilidad de esos precios estd muy lejos de ser
constante, lo cual no casa con la varianza constante que caracteriza tal distribucion. Por
tanto, generalmente la metodologia VaR conduce a una subestimacion de las pérdidas
maximas probables derivadas de riesgos sistémicos, rodeados de elevada incertidumbre
acerca del momento en que apareceran y sus consecuencias. Crouhy (2008) resume en
cuatro las principales limitaciones a este respecto de los modelos tipo VaR: su caracter
estatico; la incapacidad para tener en cuenta situaciones en que desaparece la liquidez

2 Por citar algunos ejemplos, recuérdese que, simplemente refiriéndonos a los ultimos veinticinco afos, ya
hemos asistido a un buen niimero de acontecimientos de esos que sélo tienen una posibilidad de producirse
entre un millén: el crash bursatil en Estados Unidos en octubre de 1987, la ruptura del mecanismo europeo de
tipos de cambios en 1992, la devaluacién del peso mexicano en 1994, el hundimiento de los precios del cobre
en 1996, el naufragio del baht tailandés, el peso filipino y el ringgit malayo en 1997, etc., por no hablar del afio
2001 y las Torres Gemelas o del afio 2007 y el comienzo de la Gran Recesion... Durante los afios mas recientes,
unay otra vez se ha repetido lo que declaro el gestor de fondos Matthew Rothman al Wall Street Journal en su
edicion del 13 de agosto de 2007: "Sucesos que los modelos predijeron que so6lo ocurririan una vez cada 10.000
afios han ocurrido cada dia durante 13 dias". O se ha citado a David Viniar, director financiero de Goldman
Sachs, quien ese mismo dia manifesté al Financial Times que estaba viendo cosas que implicaban variaciones
equivalentes a 25 desviaciones tipicas varios dias seguidos. Como sefialan Dowd y otros (2008), dentro de los
habituales modelos con rentabilidades distribuidas seguin la ley normal o de Gauss, la probabilidad de que
ocurra eso es comparable a que a alguien le toque la loteria britanica 21 6 22 veces seguidas. Y recuerdan que
en esos modelos un movimiento meramente de 8 desviaciones tipicas en un dia deberia ocurrir sélo una vez
desde el Bing Bang hasta ahora. Danielsson (2008) precisa mds: en una distribucion normal, un evento de -25
sigma ocurre con una probabilidad de una vez cada 14 universos, usando la actual estimacion de que la edad
del universo es aproximadamente de 10.000 millones de afios. Obviamente, las Gltimas y duras experiencias
vividas demuestran que dichos modelos no cuadran bien con los hechos de la practica. La inexplicable
frecuencia de tan importantes sucesos como los resefiados obliga a los estadisticos a hablar de las fat tails
("colas voluminosas"), de la misma forma que los comentaristas deportivos aluden cada semana al "partido del
siglo”. A decir verdad, en el mundo de las finanzas los sucesos extremos son relativamente frecuentes, pese a
que en principio deberian ser de baja frecuencia aunque fuerte impacto.
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de los mercados y los operadores no pueden cubrir sus riesgos; la dificultad para
incorporar de modo sencillo el riesgo de contagio; y los obstaculos para aplicarlos
correctamente en el caso de los complejos productos estructurados, dada las no
linealidades que caracterizan a éstos.!3

Por eso, no falta quien senala que permitir la utilizacion de modelos internos para la
evaluacion del riesgo viene a ser como “poner a los presos a cargo de la carcel” (Benink
y Kaufman, 2008). O quien, como Moosa (2008), tras analizar mediante simulaciones
de Montecarlo la sensibilidad del capital requerido ante las distintas hipotesis del modelo,
llega a la conclusién de que—vistas las disparidades en los resultados—es irresistible la
tentacion de optar por aquello que implique menores requisitos de recursos propios.

En este ultimo sentido, como ya se habra intuido, diferencias en los métodos
concretos o en los inputs de informacién utilizados pueden conducir a estimaciones
diversas sobre las correspondientes pérdidas, las cuales, en cualquier caso, estan sujetas
a un margen de error estadistico. Ademas, las bases de datos disponibles sobre
incumplimiento crediticio distan de ser tan amplias como las relativas a las variaciones
de los precios de los titulos en los mercados de valores; esto limita, al menos por ahora,
la aplicacién de la metodologia VaR al riesgo crediticio (Wei, 2006). Si, en los modelos
internos, la evaluacion de los riesgos de mercado es enddgena respecto a los procesos
y a los métodos elegidos (Kupiec y O'Brian, 1995), tanto mas lo sera la apreciacién del
riesgo de crédito (Aglietta y otros, 2000). Y todo esto con un problema adicional: el
horizonte temporal utilizado para hacer los calculos suele ser del orden de un afio,
inferior, pues, a la duracidon habitual de un ciclo de actividad. En consecuencia, las
calificaciones internas pueden ser seguir la inercia positiva o negativa de la coyuntura
inmediata y ser muy prociclicas (Clerc y otros, 2001), lo que cabe relacionar con el
concepto de "miopia frente al desastre" (Herring, 1999) en el caso de futuras
circunstancias adversas.

Al hilo de esto ultimo, cabe también hacer notar que las normas contables aplicadas
han propiciado durante los pasados afos la valoracidon a precios de mercado de un
volumen progresivamente mayor de los activos bancarios. Y tal método tiene sus
inconvenientes, sobre todo en determinados momentos. Si los actores econdmicos fuese

13 En palabras de Carrillo Menéndez y Lamothe (2001, p. 56), "por muchas mejoras que se les haya incorporado
(por ejemplo, los métodos GARCH para ajustar la matriz de covarianzas y no tener que suponer los modelos
estables a lo largo del tiempo, algo no muy acorde con la experiencia cotidiana), el uso de los modelos normales
supone un importante riesgo de modelo. En efecto, éstos infravaloran de manera sistematica el peso de las
colas, sobre todo del lado de las pérdidas, y llevan a estimaciones del VaR demasiado optimistas”. Ademas, los
modelos normales no tienen en cuenta el momento de tercer orden (asimetria) y el momento de cuarto orden
(curtosis o apuntamiento) de la distribucién. De ahi que los citados autores analicen algunas alternativas para
una estimacién mas ajustada del VaR, complementada a la vez con otras medidas de riesgo, si bien reconocen
que "no existen todavia reglas ni habitos en cuanto a como operar desde una vision mas amplia" como la que
sugieren (p. 64). También Sollis (2009) afirma que alguno de los mas populares enfoques para calcular el VaR
subestima el verdadero VaR para muchos activos financieros, aun cuando aclara que, pese a lo habitual en la
practica, el calculo de un VaR no exige necesariamente la hip6tesis de normalidad. Ademas, la aplicacion de la
teoria de los valores extremos no conduce por si misma a la inmediata superacion de los problemas asociados
con el VaR, pues subsiste la cuestién de la calidad y alcance de los datos manejados.
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plenamente racionales y los mercados fuesen perfectos y completos, la contabilidad a
valores de mercado tendria sus ventajas: reflejaria el valor fundamental o intrinseco de
los activos, con lo cual todas las partes interesadas en la buena marcha de un banco
sabrian a qué atenerse. Sin embargo, no existe ese mundo ideal, algo que nunca ha de
olvidarse en el contexto de la regulacion de las instituciones de crédito. Como hacen
notar Allen y Carletti (2010), en tiempos de crisis incluso los mercados mas liquidos no
funcionan bien: sus imperfecciones generan distorsiones, exacerban las fluctuaciones,
provocan una volatilidad excesiva y crean problemas artificiales de contagio. De ahi que,
en dichas circunstancias adversas, la contabilidad a precios histéricos puede facilitar una
mejor referencia del verdadero valor, si bien no estd disefada para reflejar las
expectativas futuras.

Parece, pues, inevitable que la contabilidad a valores de mercado introduzca una
cierta inestabilidad en los balances y en las cuentas de resultados de las entidades,
reforzando sus comportamientos prociclicos: en periodos expansivos, el incremento en
la valoracién de los activos facilita un mayor capital computable a efectos de regulacion,
lo cual permite una alegre adquisicion de activos adicionales; en momentos de
contraccién, ocurre lo contrario (Atik, 2010a). Esto ha constituido una trampa al llegar
la Gran Recesidn, con su fuerte volatilidad en los mercados financieros y el bloqueo de
los mercados interbancarios. No obstante, en ocasiones se subraya que el impacto en
tal sentido de la valoracion a precios de mercado ha sido menos importante de lo que
podria parecer a primera vista, pues en la practica no se aplica esa valoracién de forma
pura y completa (Glavan, 2010); aparte de que, a veces, incluso en situaciones normales
la valoracién se efectla con modelos matematicos, por no existir realmente un mercado
para ciertos instrumentos financieros o ser un mercado muy pequefo.

Finalmente, en lo que toca a la organizacion administrativa para aplicar los acuerdos
de Basilea I y II, la apuesta a favor de una evaluaciéon mas individualizada y afinada del
riesgo crediticio no ha sido una tarea facil para los supervisores oficiales, dada su
complejidad. No falta quien incluso sefiala que los verdaderos expertos en materia de
sistemas internos de evaluacion de riesgos es probable que prefieran trabajar para los
bancos en vez de para los reguladores, por obvias diferencias salariales. Por otro lado,
cabe poner en duda la comprensién a fondo de estas nuevas metodologias por parte de
muchos miembros de los consejos de administracién e, incluso, de la alta direccion de
las entidades bancarias. Estos quedan mas bien en manos de los oportunos especialistas,
quienes pueden auto-engafarse sobrevalorando la solidez de sus modelos. Maxime
cuando en los modelos “avanzados” las recomendaciones de Basilea exigen medir las
pérdidas que no superarian el nivel de confianza del 99,9 por 100, lo cual puede hacer
creer que, de hecho, el riesgo estd completamente controlado—aparte de que parece
fatuo pensar que cabe llegar a ese nivel de precision.

Danielsson (2008) es contundente: entidades financieras y reguladores tienen
tendencia a plantear a los modelos demandas no realistas, pese a que los mismos no
pueden contrastarse correctamente y, por tanto, no son cientificos, independientemente
de toda la sofisticacion matematica que tengan. Por algo, un poco sospechoso Kaufman
(2009) sugiere que a los estudiantes se deberia ensenar historia de las finanzas antes
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que modelizacion de riesgos. Sobre todo si alguien se sigue empenando en pretender
que un banco puede calcular riesgos de pérdida con mas exactitud que un gedlogo la
edad de nuestro planeta.

EL NUEVO ACUERDO DE BASILEA III: éUNA APORTACION DE SOLUCIONES?

La recomendacion formalmente aprobada el 16 de diciembre de 2010 no constituye
una revisidon muy a fondo de los acuerdos de Basilea I y II. Mas bien, lo que ahora se
denomina Basilea III viene a ser un conjunto de remiendos de urgencia aplicados a las
recomendaciones previas, sin que marque un camino muy novedoso y, en determinados
asuntos, exhibe todavia con notables ausencias de precision. En concreto, combinando
regulaciones micro y macroprudenciales, intenta sobre todo corregir en alguna medida
tres de los problemas especificos hasta ahora apuntados en relacion con Basilea I y II:
(a) la baja solvencia efectiva de diversas entidades y sus carencias en el control de la
liquidez; (b) la existencia de comportamientos prociclicos; y (c) los peligros derivados
del riesgo sistémico.

En ese sentido, su primera preocupacion es afrontar la gradual erosion del nivel y la
calidad del capital bancario, asi como contener el excesivo endeudamiento dentro y fuera
de los balances de las entidades. Sin entrar en detalles técnicos, baste decir que se
pretende dar mas peso a los recursos propios basicos requeridos y—dentro de
ellos—lograr que predominen aquellos de maxima calidad, es decir, el capital social
ordinario y las reservas por beneficios no distribuidos. De paso, se aprovecha para
depurar los componentes de los fondos propios tanto basicos como complementarios,
introduciendo criterios mas estrictos en cuanto a claridad informativa y computo de
instrumentos. Ademas, se aflade un margen de seguridad adicional de 2,5 por ciento de
recursos propios de maxima calidad sobre activos ponderados por riesgo, como
amortiguador para absorber pérdidas en casos de estrés y poder conservar asi el capital
bancario, con lo cual el correspondiente ratio total pasa del 8 al 10,5 por ciento. Si ese
margen cae por debajo de su nivel, las entidades quedan limitadas en su distribucién de
primas a los ejecutivos y dividendos a los accionistas. Todo esto conforme a un mas bien
generoso calendario de exigencias progresivas en el tiempo.

También se introduce un ratio para limitar directamente el endeudamiento de las
entidades y poder contar con un instrumento de salvaguardia adicional de caracter
sencillo y transparente, sin ponderar los activos segin mas o menos discutibles cotas de
riesgo. Su nivel sera fijado tras algunos estudios empiricos previos.

Por otro lado, son diversos los cambios técnicos para lograr reforzar la cobertura de
los distintos tipos de riesgo, en especial los asociados con la cartera de negociacion, las
titulizaciones, las operaciones "fuera de balance", los derivados financieros, las
exposiciones al riesgo de contraparte o las pérdidas potenciales por valoracidén a precios
de mercado. Especial consideracién merece ahora la proteccién frente al riesgo de
iliquidez. Se alude a un conjunto de principios que han de mantenerse al respecto, junto
con la exigencia de mayor transparencia informativa y la introduccién de dos estandares
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con niveles minimos a fijar mas adelante: uno en forma de ratio de cobertura, para
asegurar que los bancos tengan suficientes activos liquidos para hacer frente a las salidas
de fondos; y otro en forma de ratio de financiacion estable en comparacién con el perfil
de liquidez de los activos.

Aparte de que algunas de las medidas precedentes intentan servir de por si para
contener los comportamientos prociclicos, se anuncia un colchén contraciclico de hasta
otro 2,5 por ciento de recursos propios de maxima calidad sobre activos ponderados por
riesgo, con lo cual, finalmente, el ratio total se podria situar en un 13 por ciento. Y ello
se suma a diferentes medidas técnicas acerca de utilizacion de datos a largo plazo en la
estimacion de probabilidades de pérdida, matizaciéon de algunas normas contables,
reforzamiento de las provisiones con un horizonte temporal mas amplio, etc.

Por ultimo, al igual que la propia Unidn Europea, el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea, senala que esta trabajando sobre el problema del riesgo sistémico y los
bancos "demasiado grandes para quebrar". Entiende que éstos deberian tener una
capacidad para absorber pérdidas mas alla de los estandares minimos. Esta estudiando
una posible combinaciéon de medidas técnicas al respecto, relativas no sélo al volumen
de capital requerido sino también a sobrecargas de liquidez, mayores restricciones ante
las grandes exposiciones al riesgo y reforzamiento de la supervisién oficial.

CONSIDERACIONES FINALES

Cuando se conoce lo que ha sido la génesis, el contenido, el desarrollo y las
consecuencias de los acuerdos de Basilea I y II sobre la adecuacién del capital bancario,
no puede por menos que suscitar cierto escepticismo lo que nos depararan las nuevas
sugerencias o recomendaciones que ahora se recogen bajo el rotulo de Basilea III. Por
de pronto, puede que sus mayores exigencias de fondos propios soélo vengan a
contrarrestar la erosion en los mismos como efecto de la propia dinamica de los acuerdos
de Basilea previos, junto con los efectos de la actual crisis financiera. Y ello, con suma
comodidad en el calendario progresivamente aplicado. Al fin y al cabo, como ha sefialado
Dorn (2010), mas que aludir sélo a una "captura del regulador" por las instituciones de
crédito, habria que hablar de una "captura del Estado"—incluyendo politicos—por unas
finanzas omnipresentes, cuyo peso se ha ido multiplicando en el conjunto de la
economia. Dentro de un contexto en que, ademas, se observa un éxtasis emocional,
intelectual y cultural ante todo lo que favorezca la penetracion e influencia de los
intereses privados en la conduccion de los asuntos publicos.

A esto ha de afiadirse que contindan sin resolverse las dudas y limitaciones de fondo
asociadas con el propio enfoque de las recomendaciones de Basilea I y II. No se
introducen modificaciones profundas en los procedimientos o modelos de estimacion de
riesgos. No se percibe un avance suficiente y completo en cuanto a medidas
contraciclicas y en lo referente a una clara contencién del riesgo sistémico o de las
posibilidades de propagacion de las dificultades dentro de los conglomerados financieros.
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Se sigue echando en falta una mayor atenciéon al asunto del "sistema bancario en la
sombra", el cual parece continuar al margen de una mayor regulacion. Y, por poner otro
ejemplo, como es "natural" no se aborda en profundidad la relacién entre riesgos
bancarios, esquemas de gobierno corporativo y retribuciones de los altos cargos o
ejecutivos de las entidades. ¢Es posible entender que, para reforzar el capital, los
repartos de dividendos y de primas sélo se limiten, en lugar de aplicar criterios mas
estrictos?

Pese a que no se vislumbra un fuerte endurecimiento de las normas sobre adecuacién
del capital bancario, en seguida han surgido voces del sector poniendo de relieve un
probable encarecimiento del crédito como secuela del nuevo acuerdo de Basilea III.
Puede ser que ocurra, pero no estaria justificado (Hellwig, 2010; Ben Jelloul, 2010). Los
datos histéricos no permiten detectar un efecto sistematico de los coeficientes de
recursos propios sobre el coste de los fondos prestados. Y es ldgico, pues, aparte de que
el capital es una parte muy pequefia comparada con el resto de las fuentes de
financiacion de la banca, la teoria nos dice que un banco bien capitalizado puede ver
reducido el coste de sus recursos propios precisamente porque los correspondientes
inversores aprecien menos riesgo de insolvencia.

En Gltimo término, dando un paso mas alla en el comentario critico, tal vez hayamos
de hacernos la misma pregunta formulada por F. Lordon algun tiempo atras: después de
la actual crisis financiera, éregular o refundar los bancos? (Lordon, 2009). Desde esta
perspectiva, hoy parece imprescindible encontrar las vias para que las entidades de
crédito tengan en cuenta o "internalicen" los costes sociales de sus operaciones y de sus
eventuales problemas, se refuerce la estabilidad del sistema financiero y los usuarios
del mismo gocen de mayor proteccion. Seguramente, esto exigiria introducir reformas
profundas en los mecanismos de control publico; desincentivar las innovaciones
financieras carentes de verdadero valor afiadido en términos sociales; reducir
drasticamente las oportunidades para efectuar "arbitrajes regulatorios"; evitar una
competencia excesiva entre banca comercial y banca de inversién o casas de bolsa;
ampliar el perimetro de los mercados e instituciones financieras sujetas a una soélida
supervision oficial; vigilar el endeudamiento, asi como aplicar una politica monetaria
antiespeculacién; transitar hacia un modelo de gobierno corporativo orientado hacia la
satisfaccion de las necesidades de las diversas partes interesadas en la buena marcha
de los bancos (stakeholders); y hasta establecer retribuciones fijas para altos cargos o
ejecutivos, las cuales, a decir de Sepe (2010), pueden ser un sistema eficiente para
contener la excesiva asuncién de riesgos en las entidades de crédito.

¢Todo un imposible? No lo parece. Podemos seguir el ejemplo de F. A. Hayek, quien
nos sugirio la via para lograrlo. Al efectuar un llamamiento a los intelectuales en favor
de su paraiso neoliberal, escribid: "Necesitamos lideres intelectuales [...] dispuestos a
trabajar por un ideal, aunque sus perspectivas de rapida realizacion sean escasas. Deben
estar dispuestos a aferrarse a los principios y batirse por su completo cumplimiento, aun
cuando parezca lejano [...]. Quienes se han ocupado exclusivamente de lo que parecia
realizable [...], se han encontrado constantemente con que incluso eso devenia
politicamente imposible, por la evolucién de una opinidn publica a la que no habian hecho
nada por guiar [...]. Si recuperamos esta fe en el poder de las ideas [...], la batalla no
esta perdida" (Hayek, 1949, pp. 417-433).
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Resumen

El crecimiento explosivo de los derivados es, en parte, consecuencia de los profundos
cambios inducidos por la desregulacion financiera inicida hace cuarenta afios y la enorme
acumulacion y concentracion de la riqueza que se ha producido. Pero, al mismo tiempo,
los derivados son un motor relevante de los cambios en el mundo financiero. Su gran
potencialidad para el disefio de operaciones especulativas y el alto apalancamiento que
es posible conseguir con esas operaciones, hacen de los derivados protagonistas de
eventos en los que se producen tanto altas ganancias como formidables pérdidas. En la
crisis financiera actual los derivados de crédito son una de las piezas importantes en los
ataques especulativos contra la deuda soberana.

Palabras clave: derivados, especulacion, cobertura, riesgos, crisis.

Abstract

The exponential growth of derivatives is in part a consequence of the profound
changes brought about by the financial deregulation process that began forty years ago
and the massive accumulation and concentration of wealth that it has produced. But, at
the same time, derivatives are an important engine of change in the financial world.
Their great potential for speculation and the high leverage that can be achieved with
these operations, permit very high profits as well as severe losses. In the current
financial crisis credit derivatives play a key role in speculative assaults against sovereign
debt.

Keywords: derivatives, speculation, hedging, risks, crisis.
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LOS DERIVADOS Y LA ESPECULACION FINANCIERA

Gran parte de las criticas sobre el excesivo peso de las finanzas y los dafios que la
especulacion produce a la actividad econdmica se centran en los derivados. En muchos
casos se les considera los mayores responsables de las crisis y adquieren vida propia
como si fueran los sujetos de los hechos ocurridos. Sin duda los derivados son una pieza
importante en la compleja realidad de la especulacién financiera pero darles esa vida
propia es, en cierta medida, crear un velo que oculta al verdadero sujeto, los
especuladores. El multimillonario Warren Buffett ha creado escuela con la archirepetida
frase “los derivados son armas financieras de destruccion masiva”, cuando en realidad
el arma de destruccion masiva seria, en todo caso, el propio Warren Buffett que, a pesar
de la frase, utiliza ampliamente los derivados dentro de sus estrategias de inversion.

Los derivados pueden utilizarse con fines contrapuestos como son la mitigacion de
un determinado riesgo financiero, en ese caso se trata de una operaciéon de cobertura,
o tomar o aumentar la exposicion ante un riesgo financiero y, en ese caso, es una
operacién especulativa. Las relaciones entre ambas posiciones son complejas y existe
un cierto grado de simbiosis entre las operaciones de cobertura y las de especulacion,
dado que una posicion de cobertura puede tener como contraparte una posicion
especulativa, y porque el que utiliza los derivados con fines de cobertura también puede
temporalmente realizar otras operaciones con fines especulativos o las coberturas son
parciales y no totales. Esta combinacién de funciones es, en gran medida, la explicacién
de las dificultades a las que se enfrentan los reguladores cuando, a veces, rechazan la
autorizacion de estos instrumentos financieros, pero sucumben ante la presion de los
que consideran a los derivados como una mejora para la gestion de los riesgos
financieros.

Para analizar el papel de los derivados es necesario integrarlos dentro una vision
general mediante el analisis de sus funciones en el contexto de los grandes cambios que
se han producido en las practicas de los inversores. En los Ultimos 40 afos, y mas
aceleradamente en los Ultimos 20 afios, se han creado nuevos mercados financieros vy,
en particular, nuevos mercados para la negociacion de instrumentos derivados, nuevos
instrumentos financieros, algunos con una enorme complejidad, y han tenido un
desarrollo sin precedentes las técnicas para la valoracion de los derivados, creandose
una nueva rama denominada ingenieria financiera que cuenta con premios Nobel entre
sus creadores. Como teldn de fondo de estos cambios hay que sefialar el triunfo de las
ideas neoliberales en la mayor parte de las élites econdémicas y politicas de las economias
de Estados Unidos y Europa.

Los defensores a ultranza de los derivados justifican la practica de la especulacion
como una accion positiva que aporta liquidez al mercado y permite realizar las coberturas
al negociarse posiciones opuestas. Es cierto que la cobertura es inviable sin la posicidon
opuesta, sin embargo la oferta de coberturas para los riesgos financieros la suelen
realizar los bancos comerciales con practicas parecidas a las compafiias de seguros, es
decir, con grandes carteras diversificadas para compensar los riesgos. Buscan un
beneficio originado por los diferenciales de precios y no tanto por el acierto en la
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tendencia del mercado. Ademas existe el hecho singular, respecto a las coberturas de
otros siniestros, de que muchas posiciones financieras de un banco que ofrece coberturas
pueden llegar a netearse. La idea de que toda posicion especulativa es la contraparte de
una posicion de cobertura no es correcta. En los mercados organizados una gran parte
de las operaciones de derivados corresponden a posiciones especulativas entre
inversores con diferentes expectativas y diferente grado de aversion al riesgo.

Los productos estructurados, con los que los bancos se han financiado masivamente,
son otro de los factores importantes para explicar el crecimiento de los derivados. Las
entidades financieras que emiten productos estructurados estan expuestas, en principio,
a los riesgos de los derivados implicitos que forman parte de los instrumentos emitidos.
En un ndmero importante de casos terminan cerrando los riesgos con beneficios
obtenidos de los suscriptores de las emisiones, porque contratan las coberturas
adecuadas con bancos de inversion y bancos comerciales. Estos son capaces de asumir
los riesgos en sus carteras diversificadas y también por la existencia de técnicas que
permiten generar coberturas internas mediante la construccién de derivados sintéticos.

En resumen, la oferta de instrumentos de cobertura puede desarrollarse como una
actividad con riesgos limitados mediante las técnicas de aseguramiento establecidas,
aunque en muchos casos prevalecen las malas practicas. En la crisis financiera actual el
derrumbe de la compafia de seguros AIG (American International Group), cargada de
posiciones sobre credit defaults swaps (CDS) en posicion de otorgar cobertura para el
riesgo de crédito es un ejemplo de las malas practicas concretadas en una enorme
posicion de riesgo con apalancamiento y falta de regulacion preventiva y supervision
eficaz para exigir el capital necesario para los riesgos que asumia la empresa.

PROFUNDOS CAMBIOS FINANCIEROS EN LAS ULTIMAS DECADAS

El enorme crecimiento de los derivados que arranca desde mediados de los afios
setenta es, en cierta medida, consecuencia de los importantes cambios que se
produjeron en diversos ambitos de la economia mundial. Al mismo tiempo, la irrupcion
de los derivados y la creacion de mercados en los que se negocian es también un factor
de cambio que interacciona con los otros factores.

1) Flotacién de los tipos de cambio. Con la desaparicion en 1973 del Sistema
Monetario Internacional aparece el riesgo de cambio y la posibilidad de realizar beneficios
especulativos negociando los precios de las divisas. El riesgo de cambio se convierte en
un factor de gran importancia para las operaciones de comercio exterior. La desregulacion
financiera permitié la libertad de los movimientos de capitales y con ello también toma
cuerpo la exposicion al riesgo de cambio de los activos nominados en divisas diferentes
a la divisa funcional de cada inversor. Se desarrollé el mercado de contratos forwards
sobre divisas y, en 1981, el Banco Mundial e IBM realizaron uno de los primeros swaps
de divisas, mediante la permuta de délares contra marcos alemanes y francos suizos.
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2) Cambio del régimen de financiacion a los gobiernos. Se traslada desde la
financiacién bancaria y la creacién de base monetaria por los bancos centrales, a la
financiacion mediante la emisidon de titulos (bonos) que una vez emitidos son negociados
en los mercados secundarios de deuda publica. Los grandes déficits fiscales de los afios
setenta y ochenta favorecieron la busqueda de mecanismos de financiacién para captar
el ahorro privado. Los fondos de inversion, dotados de liquidez y con ventajas fiscales,
fueron uno de los vehiculos potenciados. La necesidad de dar liquidez a los participes
exigia la valoracién diaria de las posiciones a precios de mercado y por ello la apariciéon
de riesgo de mercado. Las operaciones transfronterizas se generalizaron con el riesgo
de cambio correspondiente, ademas del riesgo de tipo de interés especifico de los bonos.
Los bancos fueron grandes inversores en deuda publica, por varios motivos: i) para
operaciones de tesoreria como un activo mas del que podian obtener beneficios a corto
plazo, soportando riesgo de interés; ii) para realizar las operaciones repo de financiacion
con pasivos que no computaban en el coeficiente de caja y les liberaba de la obligacién
de mantener recursos en el banco central; iii) como inversiones de crédito, con la
conviccion de carecer de riesgo de insolvencia, manteniendo los titulos en la cartera de
inversion al vencimiento. En los afos ochenta, en muchos casos con la iniciativa de los
bancos, se crearon mercados organizados en los que negociar opciones y futuros sobre
tipos de interés a corto y largo plazo de la deuda publica.

3) Reformas de los mercados de acciones. Favorecieron el aumento de las empresas
cotizadas en Bolsa y la financiacién de las empresas mediante emision de acciones. Se
abrid paso la negociacion electrénica lo que facilitd la entrada de mas inversores. La
revolucién de las comunicaciones permitid la interconexién de los mercados burséatiles.
El crecimiento de los fondos de inversion de renta variable, o mixtos, llevé unida la
obligacion de valorar las posiciones a precios de mercado para informar a los inversores
y permitir la retirada de efectivo. Se permitid la inclusién de los derivados en los fondos
con fines de cobertura y parcialmente para especulacion. La comercializacion de fondos
garantizados que incorporaban en muchos casos opciones exoticas fue otro elemento
importante para la difusién de los derivados en paralelo con el ascenso de los productos
estructurados. En la década de los afios noventa se popularizé el uso de los modelos
“Value at Risk” (VaR) para la medicion de los riesgos de mercado lo que contribuyd
también al mayor uso de los derivados al disponer la industria de modelos para medir su
riesgo.

4) Crisis de la deuda externa y posterior creacion de mercados de bonos soberanos.
Tras la crisis que se inicid en agosto de 1982 con el default de México se produjo un
cambio relevante en la forma de financiacion de los gobiernos. De los acuerdos de 1989
con el Plan Brady surgié un nuevo mercado de bonos, denominados bonos Brady, con la
posibilidad de realizar operaciones a corto plazo y la existencia de mercados mas o
menos liquidos para poder valorar las posiciones. Ademas de los bonos soberanos los
bonos corporativos atrajeron a los inversores. El mayor monto de emisiones de bonos
plantea la necesidad de instrumentos de cobertura para el riesgo de crédito y los
derivados de crédito comenzaron a tomar cuerpo.

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254



Derivados

Angel Vilarifio Sanz

5) Aumento en el balance de los bancos de las carteras de instrumentos liquidos
negociables en mercados secundarios con el objetivo de realizar beneficios a corto plazo.
La desregulacion financiera abrié muchas economias a los flujos de capitales a corto
plazo, al mismo tiempo que los paises receptores creaban o potenciaban sus propias
bolsas de valores, especialmente para la negociacién de la deuda publica y en mucha
menor medida los instrumentos de capital, las acciones. También la puesta en flotacion
de la divisa potencié los mercados de cambios, casi siempre acompafiado de un mercado
de contratos forward sobre la divisa, muchas veces liderado por los bancos extranjeros.
Los bancos comerciales, incluso de pequefio tamano, crearon mesas de tesoreria, para
intentar obtener beneficios operando a corto plazo en los nuevos mercados, tanto
nacionales como internacionales y en otros paises. Por necesidades internas de gestion
las posiciones tenian que ser valoradas a precios de mercado, tanto para conocer las
ganancias o pérdidas potenciales, como para la medicién de los riesgos. Los futuros y
opciones sobre tipos de interés, acciones, divisas, fundamentalmente, y también en
menor medida sobre petrdleo y otras materias primas, se erigen en los instrumentos
mas idoneos para las practicas especulativas de los bancos de inversién, bancos
comerciales, sociedades de valores y hedge funds.

6) Gran desarrollo de la titulizacion de activos. La titulizaciéon de una cartera de
activos, consiste en su utilizaciéon como respaldo para la emisidon de otros activos de
caracteristicas mas favorables para su negociacién en los mercados, es decir, consiste
en un proceso mediante el cual una o varias entidades, originador/cedente, venden a
otra entidad 6 vehiculo, uno o mas préstamos o derechos de crédito de caracteristicas
similares, que dicho vehiculo agrupa y con su respaldo emite valores, existiendo cierta
relacion entre los flujos de caja que generan los activos adquiridos y los pagos, en
concepto de principal e intereses, generados por los valores emitidos. Los bonos de
titulizacién han ido adquiriendo formas mas complejas al introducirse relaciones de
subordinaciéon entre los bonos pertenecientes a una misma emision. Una forma
desarrollada de los primitivos bonos de titulizaciéon son los CDO (collateralised debt
obligations). Aunque la valoracion de estos bonos presenta en muchos casos dificultades
insalvables, por la carencia de informaciones esenciales sobre variables presentes en los
modelos de valoracion, este segmento de mercado ha tenido un crecimiento enorme
como se ha puesto de manifiesto en la presente crisis. La emision de CDO basada en
bonos emitidos se complementa con los CDO sintéticos basados en carteras de CDS, lo
que aumenta la importancia de los derivados en las carteras de los inversores.

7) Gran desarrollo de los fondos de inversion clasicos y crecimiento espectacular de
los hedge funds. Un hedge fund, traducido literalmente como fondo de cobertura, es un
vehiculo de un conjunto de inversiones, gestionados y administrados por una
organizacién privada. El adjetivo “cobertura” no tiene gran utilidad para entender el
funcionamiento de estos fondos y mas bien puede inducir a confusidon. Estos vehiculos
financieros no estan abiertos a todos los inversores, ya que tienen fuertes barreras de
entrada en forma del minimo capital requerido para poder participar, que en muchos
casos se sitla por encima de un milldon de délares. Los participes son, en muchos casos,
inversores institucionales: bancos de inversidn, bancos comerciales, sociedades de
valores, e inversores privados con grandes patrimonios, incluso bancos centrales. Es
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frecuente que los propios gestores tengan posiciones en los fondos y que reinviertan en
ellos las altas remuneraciones que reciben por la gestién.

Los hedge funds tienen diferencias significativas con otros vehiculos financieros como
los fondos de inversidon, que suelen estar muy reglamentados, con prohibiciones o
limitaciones para tomar posiciones cortas, y la utilizacion de derivados. Los hedge funds
carecen de dichas limitaciones y las Unicas restricciones son autoimpuestas al
especializarse en determinados mercados y activos. Otra diferencia de gran calado con
los fondos de inversion esta en el apalancamiento. Los gestores de los hedge funds
utilizan ampliamente los derivados en sus estrategias de inversion. El colapso del Long
Term Capital Management (LTCM) en 1998 puso en evidencia las interrelaciones y
conexiones que existian entre el LTCM y un numeroso grupo de contrapartes, dada la
importancia que los derivados negociados en mercados OTC (Over The Counter) tenia
dentro de la estrategia del hedge fund.

LA INGENIERIA FINANCIERA Y LOS DERIVADOS

Durante las ultimas décadas se produjeron cambios profundos en la teoria financiera,
en una estrecha simbiosis con los factores descritos anteriormente. Los cambios en los
mercados y en los instrumentos financieros se combinaron en un ciclo de
retroalimentacion con los desarrollos analiticos. Dos fendmenos muy importantes fueron
la aceptacién de los nuevos modelos de valoracién de opciones y la implantacion de los
modelos de medicion de los riesgos financieros, fendmeno que tuvo un fuerte apoyo
desde la regulacidn financiera.

Los trabajos iniciados por Bachelier en 1900 para la valoracién de opciones, se
retomaron mas de cincuenta afios después por Samuelson y otros investigadores.
Finalmente en los afos setenta, Black, Scholes y Merton, culminaron los esfuerzos
consiguiendo un modelo que gano el favor de los operadores del mercado y se convirtid
en el modelo candnico. También son muy relevantes, por el fuerte impacto que tienen
en las aplicaciones, los trabajos de Vasicek sobre la dinamica de los tipos de interés y la
modelizacién del riesgo de crédito, de tal modo que la regulacion actual del Comité de
Basilea sobre los requerimientos de capital a los bancos descansa sobre los trabajos de
Vasicek. El calculo estocastico reemplazd al algebra, al cdlculo y a los modelos
estadisticos sencillos de Markowitz, Sharpe y Miller de los afos cincuenta. La complejidad
de las nuevas matematicas impulso la creencia de que se habia descubierto una ciencia
sdlida para la valoracidn de todo tipo de instrumentos financieros. Fisicos y matematicos
desembarcaron en las nuevas tierras para colonizarlas y surgieron los quants. Los
modelos de valoracion se convirtieron para muchos en leyes que debian seguir los precios
de los instrumentos financieros, cuando en realidad son convenciones establecidas bajo
hipétesis en muchos casos sin posibilidad de contraste y sin tampoco posibilidad de
contrastar los resultados obtenidos por los modelos de valoracion. Existen profundas
diferencias entre el mundo fisico y el mundo econémico pero incluso hay autores que
han reescrito los modelos de valoracion bajo el formalismo matematico de la mecanica
cuantica para dar mayor apariencia cientifica a la teoria financiera.
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Los modelos se establecen en condiciones ideales tales como la posibilidad de realizar
arbitrajes de forma continua cuando exista diferencia entre el precio de equilibrio y el
precio de mercado, la posibilidad de tomar en cualquier circunstancia posiciones cortas
y la consideracién de que la informacion de los agentes es simétrica y completa. Otra
hipotesis relevante es que los agentes son precio aceptantes y sus actividades no
modifican los precios. Ademas es habitual la utilizacion de variables no observables como
el tipo de interés continuo a corto plazo u otras variables latentes en el ambito del riesgo
de crédito. Por ultimo, un factor de gran importancia es el tipo de hipdtesis que se
establecen sobre el comportamiento de las variables subyacentes. En el caso de los
precios de las acciones y los tipos de cambio la hipotesis dominante es el movimiento
browniano geométrico?. Para los tipos de interés existen distintos modelos estocasticos.
En estos modelos existen parametros desconocidos que, en muchos casos en la practica,
se estiman o calibran con grandes dosis de discrecionalidad. Los contrastes estadisticos
rechazan generalmente que los modelos sean una aceptable descripcion del
comportamiento real de los precios aunque no ponen en cuestién su utilizacion.

Robert Merton y Myron Scholes recibieron el premio Nobel* de Economia en 1997
por el descubrimiento de la formula de valoracién de opciones que se conoce como
Black-Scholes, por el método general que se utilizé en el desarrollo de la formula y por
la influencia que habian ejercido sobre la industria financiera dado que “los contratos
derivados tenian una alta utilidad social al permitir redistribuir los riesgos” segun el
discurso del presentador en la ceremonia de entrega del premio. Es significativo que un
afio después, en agosto de 1998, el hedge fund LTCM dirigido por los dos laureados,
Merton y Scholes, estuvo a punto de quebrar y necesité del apoyo de Greenspan y la
Reserva Federal de Nueva York para organizar un rescate privado. Para cualquier
observador los hechos encierran una enorme ensefianza sobre la fragilidad de la
ingenieria financiera y el caracter complejo de los riesgos financieros dificiles o imposibles
de domesticar cuando los inversores, flotando en el espacio vaporoso de los éxitos
pasados, olvidan las reglas de prudencia espoleados por la ambicidon de los beneficios.
La exposicion de riesgo del LTCM en las fechas anteriores a la crisis estaban fuera de
cualquier criterio de prudencia. El problema era que LCTM se habia constituido en una
fuente de riesgo sistémico ante la mirada complaciente de sus contrapartes, de los
reguladores y de los supervisores dado que dos “genios”, dos Premio Nobel, lo
gestionaban.

2 En esencia, el movimiento browniano geométrico aplicado a la rentabilidad de un activo, define dicha
rentabilidad instantdnea mediante la suma de dos componentes: la primera deterministica y constante
proporcional a la variacién infinitesimal del tiempo y la segunda aleatoria gobernada por una ley normal de
media nula y desviacién tipica proporcional a la raiz cuadrada de la variacién infinitesimal del tiempo.

3 Realmente el nombre exacto del premio es The Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciences in Memory of
Alfred Nobel
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FUNCIONES DE LOS DERIVADOS

Los derivados tienen una variedad de usos que es lo que explica su enorme
crecimiento. En primer lugar para el disefio y la realizacién de operaciones de cobertura
de riesgos financieros especificos. Para un determinado riesgo financiero pueden
utilizarse distintos tipos de contratos derivados segun las preferencias de los agentes,
aunque existe la limitacion de que exista la contraparte correspondiente para cerrar la
operacion. El riesgo de cambio se puede cubrir con forwards, futuros, opciones, swaps
de divisas o combinaciones de algunos de estos instrumentos dependiendo de la
naturaleza de la posicion a cubrir. Analogamente el riesgo de precio de acciones puede
cubrirse con forwards, futuros y opciones, al igual que otros riesgos de precio. El riesgo
de interés se cubre con FRA, futuros y opciones sobre tipos de interés, con swaps de
intereses o con estructuras ad hoc combinando distintos instrumentos derivados. La
existencia de mercados OTC tiene una parte de su fundamento en la necesidad de
contratar operaciones a medida para cobertura de posiciones de riesgo. Dado el grado
de bursatilizacion vy titulizacion que ha adquirido la riqueza financiera de los grandes
patrimonios y de los ahorradores, los derivados se presentan como una necesidad
imposible de eludir, lo que explica su autorizacion por los poderes publicos. Sin embargo,
existe una gran contradiccion porque en muchos casos los gestores de los fondos de
inversion y los fondos de pensiones que canalizan los ahorros de rentas medias no son
especialmente proclives a la utilizacion de los derivados como elementos de cobertura y
son mas las grandes empresas industriales y de servicios y los bancos los que los utilizan
en operaciones de cobertura, al margen de sus propias posiciones especulativas o como
contraparte especializada de las coberturas de otros.

En segundo lugar, los derivados se utilizan para tomar posiciones de riesgo sobre
determinados activos, indices o variables. Dado el crecimiento de los contratos
negociados es evidente que es esta la funcion principal en los mercados de acciones y
tiene una gran relevancia en los mercados de divisas, tipos de interés a corto plazo, tipos
de interés a largo plazo, materias primas y petréleo. Una caracteristica esencial de los
derivados es que, en general, la inversion necesaria en el derivado es mucho menor que
la que habria que hacer en el activo subyacente para conseguir un rendimiento similar.
Ademas, otra gran ventaja para los inversores especulativos, es la facilidad para tomar
posiciones cortas, muchas veces muy dificil o imposible de hacerlo directamente en el
activo subyacente. Por ultimo los derivados permiten tomar posiciones sobre carteras
mediante los contratos sobre indices*, que de hacerlo directamente exigiria un enorme
desembolso ademas de costes de transaccion y administrativos, y también con la ventaja
de poder tomar con la misma facilidad posiciones cortas y largas.

Si los mercados financieros fuesen el reflejo practico del tedrico mercado competitivo
atomizado, sin agentes con poder de mercado, las posiciones especulativas serian

4 indices bursatiles, indices de credit default swaps.
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apuestas sin la posibilidad de influir sobre los precios. En ese caso el especulador estaria
asumiendo, con su apuesta, un determinado nivel de riesgo que le podria proporcionar
ganancias o pérdidas. Pero la realidad esta lejos de esta imagen idilica, porque en los
mercados financieros existe un alto grado de concentracién, y un grupo selecto de hedge
funds, sociedades de valores y grandes bancos de inversion y comerciales poseen poder
de mercado, es decir, articulan operaciones convergentes que tienen la facultad de mover
los precios en el sentido de sus intereses. El poder se lo da el enorme volumen de
inversiones que centralizan, tanto por sus posiciones propias como por las de los clientes
que gestionan. A esto hay que afiadir la puesta en marcha de estrategias de
desestabilizacién, como ha ocurrido con los ataques especulativos contra la deuda
soberana europea en 2010.

Mediante potentes medios de comunicacién unidos por intereses politicos econémicos
e ideoldgicos, se ataca ferozmente la salud financiera de los gobiernos, cubriendo a la
vez varios objetivos. En primer lugar imponer la idea de que la situacion es insostenible
y en algin momento se debe producir el incumplimiento de las obligaciones de pago de
los emisores soberanos. Mediante este hostigamiento se alienta las ventas masivas de
los bonos de los gobiernos, su caida de precio y con ello el aumento del spread. Este
resultado genera grandes beneficios a los que han tomado previamente posiciones cortas
sobre la deuda soberana, bien mediante operaciones con repos, operaciones en corto o
entrando en contratos de credit default swaps (CDS), como comprador de proteccion,
sin tener la propiedad de los bonos. El aumento de los spreads de los bonos beneficia a
los que tienen posiciones cortas y si el default ocurriera los beneficios serian
extraordinarios. En segundo lugar tratan de situar la causa de la crisis en las finanzas
publicas, recomendando durisimos planes de austeridad, intentando que se olvide que
en el origen lo que ha precipitado esta crisis han sido las malas practicas y los fraudes
realizados por un sector importante de la industria financiera, ayudados por la ausencia
de una supervision eficaz.

En otros mercados como los de la energia y en particular el petrdleo, y otras materias
primas, existe evidencia del aumento de la presencia de operadores no comerciales, es
decir, sin productos fisicos que cubrir. También en este caso la invencion de informacién
interesada es muy importante para que las estrategias especulativas alcancen éxito.
Goldman Sachs tomo posiciones alcistas en el mercado del petréleo mientras que sus
“reputados” analistas lanzaban previsiones astrondmicas sobre la evolucion futura de los
precios. Dada la profusion de medios de comunicacion digitales es imposible poner freno
al cumulo de informaciones interesadas, que muchas veces son amplificadas por
intermediarios que colaboran, intencionadamente o no, en la intoxicacién.

Con la crisis financiera se han exacerbado las maniobras de manipulacion. Estas
actividades especulativas estan muy lejos de ser apuestas neutrales contra el mercado
con la posibilidad simétrica de ganancia o pérdida, sino que se convierten en actividades
que deben ser sancionadas, perseguidas, criticadas y no toleradas, porque se sitlan
abiertamente en el ambito de manipulacién del mercado que los propios organismos
reguladores dicen combatir.
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El problema es que las investigaciones de los hechos fraudulentos se suelen hacer
tarde y mal, con escasos o nulos recursos, por lo que al final siempre los informes
terminan con las conclusiones eclécticas de que no ha sido posible probar de forma
tajante tal o cual hecho fraudulento. En muchos casos se pretenden probar las conductas
irregulares con métodos estadisticos®, por ejemplo, intentando contrastar si existe mayor
volatilidad por el uso de los derivados, sin que se realice una auténtica investigacién con
las metodologias propias en otros ambitos de la persecucién de delitos. Un factor que
afiade dificultad es la enorme opacidad en las practicas especulativas, porque es habitual
la utilizacion de sociedades interpuestas para la realizacion de las operaciones.

Una tercera funcién de los derivados es la posibilidad de combinarlos para disenar
estrategias de inversion con enorme flexibilidad en cuanto a los perfiles de riesgo y
rendimiento. Esta es la base de la creacion de los productos estructurados que combinan
instrumentos tradicionales como bonos y depdsitos con derivados. De esta forma, las
entidades financieras fundamentalmente, y en menor medida las grandes empresas, han
conseguido financiarse colocando estos productos entre los grandes patrimonios, fondos
de pensiones, fondos de inversién y, en muchos casos, los pequefios ahorradores. Estos
productos son altamente opacos para la mayoria de los inversores, incluso para los
supervisores financieros, y en general se emiten con precios muy favorables para los
emisores que conocen las técnicas de valoracién. Mediante estos productos estructurados
los derivados se introducen en muchas economias, incluso en algunos casos en paises
en los que los derivados estan prohibidos, o algun tipo de ellos como los derivados de
crédito, o solo permitidos para algunas entidades especializadas. Con estos productos
estructurados, complejos y opacos para la mayoria, el emisor transfiere riesgos a los
tenedores de los instrumentos en una relacién desigual desde el punto de vista del
binomio rentabilidad-riesgo.

EL TAMANO Y EL CRECIMIENTO DE LOS MERCADOS DE
DERIVADOS

El BIS elabora estadisticas sobre los diferentes tipos de contratos de derivados
negociados en los mercados OTC y en los mercados organizados. En el caso de los
derivados en los mercados OTC, el BIS publica los importes nominales y los valores
brutos de mercado. El importe nominal puede inducir a error porque su valor no es la
informacion relevante para caracterizar la importancia econémica de los derivados. Las
informaciones relevantes son los precios y los riesgos. Por ejemplo, sea el caso de
contrato forward sobre el tipo de interés LIBOR del ddlar a tres meses y con un importe

5 Darrell Duffie intenta negar los efectos contra la estabilidad financiera de la especulaciéon con derivados de
crédito aduciendo que él y Zhang no han encontrado ninguna relacién empirica significativa entre los importes
de CDS sobre la deuda soberana de Grecia, Italia, Irlanda, Espafia y Portugal y el coste de la deuda. Duffie (2010).
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nominal de un milléon de ddlares. En la fecha inicial de contratacion este tipo de contratos
suele negociarse con precio nulo, es decir no se realiza ningin desembolso. En la fecha
de liquidacion el importe de la liquidacion en efectivo es basicamente una diferencia de
intereses. Suponiendo que la diferencia entre el tipo de interés pactado en el contrato y
el tipo de interés de mercado sea de 100 puntos basicos, el importe del pago en efectivo
de la contraparte perdedora a la contraparte ganadora seria del orden del 0,25% del
nominal del contrato, es decir, 2500 ddlares.

Los forwards sobre divisas y los swaps también se suelen negociar con un valor inicial
nulo. Cuando cambian las condiciones de mercado, y se modifican los tipos de interés o
los tipos de cambio, y dependiendo de los plazos hasta vencimiento, el precio del contrato
ya no es nulo pero es, en general, una pequefia fraccion del nominal, aunque en valor
absoluto puede representar un importe muy elevado. En los swaps los porcentajes que
representa el valor de mercado sobre el nominal son mayores que en los forwards sobre
tipos de interés y sobre divisas. En definitiva, lo que se quiere sefialar es la falta de
relacion univoca entre el nominal y el valor del contrato, que es lo relevante, dado que
dicho valor es lo que se contabiliza como activo o como pasivo seguln el signo positivo o
negativo resultante en la valoracion.

En el caso de las opciones la relaciéon entre precio de mercado y el nominal del
contrato es muy variable y depende, fundamentalmente, de la volatilidad de la
rentabilidad de la variable subyacente y de la relacion entre el precio del activo
subyacente y el precio de ejercicio. En general los precios de las opciones son un
porcentaje mayor del nominal que los contratos forwards y swaps.

En el caso de los CDS el importe nominal tiene significado mayor que en los
anteriores contratos. Por una parte este contrato, como indica su nombre, es un swap,
lo que implica que la fecha inicial se negocia con precio nulo. Los cambios de las
condiciones de mercado, especialmente los precios de los bonos subyacentes, modifican
la prima, o spread, que es necesario pagar o recibir para cerrar el contrato inicial,
respecto a la prima pactada en la fecha inicial. De esa diferencia de primas resulta,
mediante un método valoracion establecido, el valor razonable del contrato. Por ejemplo,
sea un CDS negociado con precio nulo con una prima de 200 puntos basicos al plazo de
cinco afios y con un importe nocional de 10 millones de euros; si la prima negociada
sube a 300 puntos basicos el valor del contrato es aproximadamente el 11% del nominal.

Sin embargo, si se produce cualquiera de los eventos de crédito que estan definidos
en el contrato, éste se liquida y la pérdida para el vendedor de proteccién puede llegar
al 100% del nominal aunque en promedio se sitla en un rango entre el 40% y 60% del
nominal.

Estos hechos conducen a la conclusion de que el nominal de los contratos no es una
buena medida de la importancia econémica de los derivados y mucho menos para
agregar los nominales de los diferentes tipos de contratos teniendo cuenta la
heterogeneidad de la relacion entre el valor de mercado y el nominal.

El segundo concepto que utiliza el BIS para medir la importancia econémica de los
derivados es el valor bruto de mercado. Hay que partir de que el BIS obtiene la
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informacion de una muestra muy amplia de las entidades que negocian derivados pero
no de la totalidad. El BIS define el valor bruto de mercado como la suma de las
valoraciones positivas y los valores absolutos de las posiciones negativas cuando la
contraparte no pertenece al conjunto de entidades de las que obtiene informacion. En
los contratos forwards, swaps y CDS el valor de mercado puede ser positivo o negativo,
independientemente de la posicién compradora o vendedora que tenga la entidad en el
contrato. Los contratos con valor positivo se contabilizan en el activo del balance y los
contratos con valor negativo se contabilizan en el pasivo. En el caso de las opciones
compradas el valor de mercado se contabiliza en el activo y el valor de mercado de las
opciones vendidas se contabiliza en el pasivo Lo que el BIS llama valor bruto de mercado
es la suma de todas posiciones activas mas la suma de las posiciones pasivas cuando la
contraparte no pertenece al conjunto de entidades de las que obtiene informacién.

En el caso de los mercados organizados el BIS publica informacién sobre el nocional
de los contratos, el nUmero de contratos y el importe de las operaciones realizadas en
un determinado periodo, por ejemplo, un trimestre. Hay que tener en cuenta que los
contratos de futuros, sobre tipos de interés, divisas, e indices bursatiles, se liquida
diariamente por lo que el valor de mercado es nulo después del cierre de cada dia de
negociacién. No es éste el caso de las opciones.

En el cuadro 1 se presenta el volumen nominal y el valor bruto de mercado de los
contratos vivos en los mercados OTC al final de junio de 2010.

Cuadro 1: Nominales y valores de mercado brutos. OTC. Jun-2010

oTC Nominal Porcentaje Valor bruto Porcentaje
Total 582,7 100% 24,7 100%
Forwards de divisas 53,1 9,1% 2,5 10,2%
Tipos de interés 451,8 77,5% 17,5 71,0%
- FRAS 56,2 9,6% 0,1 0,3%
- Swaps 347,5 59,6% 16,0 64,6%
- Opciones 48,1 8,3% 1,5 6,1%
Equited-linked 6,3 1,1% 0,7 2,9%
Commodity 2,9 0,5% 0,5 1,8%
Credit default swaps 30,3 5,2% 1,7 6,7%
- single name 18,4 3,2% 1,0 4,0%
- multiname 11,9 2,0% 0,7 2,7%
Otros derivados 38,3 6,6% 0,8 3,2%

Fuente: Monetary and Economic Department (2010), BIS.
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El importe total de los nominales de los contratos OTC ascendia a 582, billones® de
ddlares y el valor bruto de mercado 24,7 billones de doélares. El 71% del valor de
mercado, 17,5 billones de ddlares, correspondia a los derivados sobre tipos de interés y,
en particular, el valor de los contratos swaps suponia el 64,6% del valor total de los
derivados OTC. La funcidn principal de los contratos swaps es la cobertura del riesgo de
interés y para tal fin son utilizados intensivamente por los bancos y otras entidades
financieras para la gestion del riesgo de interés de balance y por las empresas no
financieras para la gestion del riesgo de interés de los pasivos.

En el cuadro 2 se presenta la evolucién del importe nominal y del valor de los
contratos OTC negociados, comparando los datos de 1998 con los del afio 2010. El
importe nominal de los CDS alcanzd el maximo, 58 billones de ddlares en diciembre de
2007, y el valor de mercado fue maximo, 5 billones de ddlares, en diciembre de 2008.
A raiz de la crisis se impuso el cierre de posiciones, muchas forzadas, como las realizadas
en el rescate de AIG.

Cuadro 2: Evolucién del importe nominal y el valor de los contratos OTC

Contratos Nominal Nominal Valor Valor

oTC jun-98 jun-10 jun-98 jun-10
Total 72,1 582,7 2,6 24,7
Forwards de divisas 18,7 53,1 0,8 2,5
Tipos de interés 42,4 451,8 1,2 17,5
- FRAS 51 56,2 0,03 0,1
- Swaps 29,3 347,5 1,0 16,0
- Opciones 7,9 48,1 0,1 1,5
Equited-linked 1,3 6,3 0,2 0,7
Commodity 0,4 2,9 0,0 0,5
Credit default swaps - 30,3 - 1,7
- single name - 18,4 - 1,0
- multiname - 11,9 - 0,7
Otros derivados 9,3 38,3 0,4 0,8

Fuente: Monetary and Economic Department (2010).

6 Los importes, recogidos en los cuadros 1, 2, 3 y 4 se refieren a billones europeos, es decir, un millon de
millones.
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En el cuadro 3 se presenta el volumen nominal de los contratos existentes a finales
de junio de 2010 en los mercados organizados y el movimiento a lo largo del segundo
trimestre de 2010.

Cuadro 3: Derivados en mercados organizado. Junio-2010

Mercados organizados Volumen Movimiento
Futuros 22,7 383,6

Tipos de interés 21,6 344,4

- Divisas 0,2 10,5

- Equity index 0,9 28,7
Opciones 52,7 170,9

- Tipos de interés 47,9 135,1

- Divisas 0,2 0,8

- Equity index 4,6 34,9

Fuente: Monetary and Economic Department (2010)

En el cuadro 4 se presenta la evolucién del importe nominal de los contratos
negociados en mercados organizados. A mediados de 2007 se registraron los importes
maximos desde que estos mercados existen. En el caso de los futuros la evolucién del
nominal negociado supone una tasa anual acumulativa del 16,5% desde 1990 hasta
2007 y de 32% para el crecimiento de las opciones en el mismo periodo anterior.

Cuadro 4: Evolucién del importe nominal de los contratos negociados en mercados organizados

1990 2000 2010 2007
Futuros 1,54 8,353 22,274 31,682
Opciones 0,745 5,897 52,712 64,453

Fuente: Monetary and Economic Department (2010)

Los datos presentados se pueden resumir en los puntos siguientes: i) Los derivados
utilizados para operaciones de cobertura de riesgos son un porcentaje importante de los
contratos negociados, dados los altos porcentajes que representan los swaps, tipico
instrumento de cobertura, tanto en términos nominales como en términos de valor bruto
(cuadro 1), ii) Ha existido un fortisimo crecimiento de los derivados. En el caso de los
contratos negociados en mercados OTC la tasa anual acumulativa de los importes
nominales es 23,2% en el periodo 1998-2008, y en el caso de los mercados organizados
la tasa anual acumulativa para el periodo 2000-2007 es 31%, y iii) La comparacion de
los derivados con otros activos para medir su importancia relativa debe utilizar como
concepto relevante el valor de mercado y no el importe nominal. En el caso de los
mercados organizados existe la dificultad de que, en el caso de los futuros, los contratos
se liquidan diariamente por lo que su valor de mercado se anula tras la liquidacion.
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LA IRRUPCION DE LOS DERIVADOS DE CREDITO

El nombre derivados de crédito vio la luz en 1992 creado por JP Morgan pero fue en
la presente década cuando los derivados de crédito han crecido espectacularmente y
han sido protagonistas en dos eventos significativos de la presente crisis: la quiebra de
Lehman Brothers y la evitada quiebra de AIG.

El derivado de crédito mas negociado es el CDS. Es un contrato bilateral, es decir,
no se negocia en un mercado organizado. En el contrato intervienen dos contrapartes,
A como comprador de proteccidn y B como vendedor de proteccién. En el contrato se
determina una entidad de referencia que es un emisor de bonos, también pueden ser
préstamos, es decir, con pasivos con obligaciones de pago para el emisor que este podria
incumplir. Se determinan un conjunto de eventos de crédito, el plazo del contrato y un
importe nominal. El comprador y el vendedor pactan una prima, o spread, que el
comprador de proteccion debe pagar periddicamente al vendedor durante el plazo
establecido, salvo que se produzca alguno de los eventos de crédito, en cuyo caso el
contrato se liquida. Existen dos modalidades de liquidacion; en la primera el vendedor
paga al comprador el importe nominal del contrato y recibe del comprador bonos de la
entidad de referencia cuyo importe nominal es el del contrato. En la segunda modalidad
de liquidacion el vendedor de proteccidon paga al comprador la diferencia entre el importe
nominal pactado en el contrato y el valor de mercado de los bonos del mismo importe
nominal. En resumen, el vendedor sufre la pérdida que supone la diferencia entre el
valor de mercado de los bonos y su valor nominal. Los eventos de crédito habituales
son: i) Default de las obligaciones contractuales del emisor, bien sea de los intereses y/o
el principal de la deuda o la reestructuracion unilateral de las condiciones de pago, con
cambios en el plazo de amortizacidon de la deuda, modificaciones de los criterios para el
calculo de los intereses, cambios de las divisas en la que estd nominada la deuda u
cambio de otras condiciones a favor del emisor, ii) Suspensidon de pagos y quiebra, iii)
Rebaja del rating, iv) Cambios en el spread de crédito, v) Moratoria y Repudio de la
deuda y otros eventos mas singulares.

El mercado de CDS es un mercado animado por los intermediarios denominados
dealers de modo que un pequefio nimero de grandes instituciones controlan el grueso
de los volumenes negociados y cotizan los valores de las primas para las diferentes
entidades de referencia. Los diez dealers mas importantes, Cont (2010), negocian el
90% del volumen total de transacciones. El mercado de Estados Unidos la concentracion
es mas elevada dado que los cinco bancos comerciales mas grandes negocian mas del
90% de los importes nocionales transados. En particular el banco JP Morgan tiene el
30% de la actividad global y Lehman Brothers era uno de los dealers mas importantes
que contaba con un sdlido equipo de académicos y profesionales, en la construccion de
modelos para la valoracion de los derivados de crédito.
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MOTIVACIONES PARA EL USO DE LOS DERIVADOS DE CREDITO

En primer lugar nos encontramos con el caso de una entidad financiera con
posiciones largas sobre instrumentos de deuda, bonos y préstamos, puede cubrir el
riesgo de crédito mediante la negociacion de un derivado de crédito adoptando la
posicion de comprador de proteccidn. El pago, de una sola vez o periddicamente, de una
prima sobre el nominal del contrato, le protege del incumplimiento del emisor de los
bonos o del incumplimiento del acreditado de los préstamos. En el caso de producirse el
evento de crédito la entidad percibe una determinada compensacion en los términos
definidos en el contrato.

Otro factor impulsor de la contratacién de derivados de crédito es el “ahorro” de
recursos propios ante los requerimientos de la regulacion de exigir mas capital por las
posiciones con mayor riesgo de crédito. Dicho ahorro se produce tanto si los
requerimientos de capital dependen del rating externo asignado al emisor de la deuda
por una agencia de calificacion como si dependen del rating interno asignado por la
propia entidad. Esto lo consigue al contratar el derivado de crédito con una contraparte
de calificacidn crediticia muy superior a la del emisor de los bonos, o los préstamos,
detentados por la entidad.

Una tercera motivacion para que una entidad financiera contrate derivados de crédito
es la gestion de la cartera de crédito, dado que con los derivados puede modular el perfil
de riesgo de la cartera, tanto desde el punto de vista de la calidad crediticia de las
contrapartes (segun sectores econdmicos y paises) como desde el punto de vista de la
concentracion de riesgo.

Otra motivacion es la posibilidad de especular contra la deuda de un emisor que se
consigue mediante la posicion de comprador de proteccidn sin la posesion de los titulos,
sin el riesgo. Se trata de los CDS “desnudos”. El comprador de proteccidn esta apostando
al deterioro del emisor. Si este se produce subiran las primas de los CDS. En ese caso el
especulador entra en un nuevo CDS como vendedor de proteccién y ganando la
diferencia entre la prima recibida como vendedor y la prima pagada como comprador.
Esta operativa ha sido objeto de numerosas criticas comparandola con la realizacion de
un seguro contra incendios sobre una vivienda ajena. En ese contexto parece evidente
el incentivo que existe para que el asegurado se comporte como un pirdmano. Mientras
que en los contratos de seguro esa operacion esta prohibida con los derivados de crédito
es posible hacerla. En mayo de 2010 la autoridad de supervision de Alemania prohibid
este tipo de operaciones y también las operaciones en descubierto sobre la deuda
publica.

Las entidades que actlan como contrapartes ofertando la cobertura del riesgo de
crédito tienen un fuerte incentivo en el apalancamiento, fendmeno tipico de los
instrumentos derivados. El vendedor de proteccion en un CDS recibe la prima periddica
pactada sin realizar ningun desembolso. Ha entrado en los rendimientos y los riesgos
del instrumento de deuda subyacente sin desembolsar el precio de los bonos. Los hedge
funds, las compafiias de seguros, los fondos de capital riesgo y los propios bancos han
demostrado un fuerte apetito por estas operaciones en calidad de vendedor de
proteccion.
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LOS DERIVADOS DE CREDITO EN LA CRISIS FINANCIERA ACTUAL

En la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 los derivados de crédito
tuvieron un papel relevante. Lehman Brothers, uno de los principales dealers de la
negociacion de derivados de crédito era contraparte de miles de operaciones. Respecto
a las posiciones en las que era vendedor de proteccidon su quiebra afectaba a las
contrapartes compradoras de proteccién. El desconocimiento del importe de estas
operaciones y a qué entidades podia afectar fue uno de los factores amplificadores de la
crisis. Cuando aparecen los problemas, y no se conoce cual es el importe de las
posiciones que tienen las contrapartes, aumenta el riesgo sistémico al poder desatarse
operativas de intento de cierre de posiciones, venta activos y busqueda de nuevas
garantias. En la crisis de Lehman Brothers llegd a estimarse la posicion del banco en
derivados de crédito en 400.000 millones de dodlares. Finalmente se comprobd que
ascendia a 72.000 millones de dodlares y tras la aplicacion de los acuerdos de
compensacion entre contrapartes se quedo reducida a 21.000 millones de ddlares.

La compafia American International Group (AIG), es una empresa internacional que
opera en el ambito de los seguros, en los servicios financieros y en la gestion de activos.
AIG es un grupo con mas de 400 empresas y operando en mas de 130 paises. Al 31
diciembre 2009 los activos ascendian a 847.000 millones de ddlares y los ingresos a
96.000 millones de ddlares.

El grupo participaba en los mercados de derivados a través de la empresa filial AIGFP
dedicada a la negociacion de diversos instrumentos financieros. Fue en dicha empresa
donde se originaron los mayores problemas de liquidez y donde se registraron
importantes pérdidas. También tuvo problemas por sus inversiones en residencial
mortgage-backed securities (RMBS), AIG y sus empresas subsidiarias estan reguladas
por las autoridades federales, estatales e internacionales.

En septiembre de 2008 |la Reserva Federal y el departamento del tesoro de Estados
Unidos llegaron a la conclusion, a través de la informacion proporcionada por la propia
AIG, que la empresa podria entrar en quiebra lo que generaria un evento sistémico sobre
los mercados financieros.

Desde julio a septiembre de 2008 la empresa AIG se vio sometida a fuertes
necesidades de liquidez en parte originadas por la caida de sus calificaciones de crédito
en mayo 2008 y en parte por las pérdidas registradas en sus inversiones en activos
hipotecarios. Otro factor de gran importancia fue la caida del precio de los CDO contra
los que AIG habia vendido proteccién mediante CDS. La caida del valor de los CDO
obligaba a AIG a entregar colateral para cubrir el riesgo de contraparte. Se encontrd
ante la necesidad de aportar mas de 20.000 millones de ddlares que no pudo conseguir
en el mercado cuando intenté ampliar el capital del grupo. Otras contrapartes exigieron
mas colateral ante la caida de las calificaciones crediticias de AIG y la reduccion de los
precios de los bonos subyacentes cuya proteccion habia otorgado AIG en los contratos
CDS como vendedor de proteccion.
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La Reserva Federal y el departamento del Tesoro de Estados Unidos aprobaron
ayudas por un importe superior a los 182.000 millones de ddlares, repartidos en forma
de deuda y de equity. La ayuda proporcionada a AIG representa una de las mas
importantes inversiones realizadas por el gobierno federal de Estados Unidos en el sector
privado, desde el comienzo de la actual crisis financiera. Con la ayuda recibida se
cerraron muchos de los compromisos, asumiendo las pérdidas y liberando a AIG de la
obligacion de reponer colateral y la consiguiente necesidad de liquidez que eso suponia.
Con el dinero recibido del gobierno se compraron 29.300 millones de ddlares de CDO de
las contrapartes. El riesgo de incumplimiento de estos bonos se trasladd a las sociedades
de proposito especial creadas por la Reserva Federal de Nueva York en el marco del plan
de ayuda. El 30 septiembre 2008 AIG tenia 44.000 posiciones abiertas que se redujeron
a 16.000 el 31 diciembre 2009. El importe nominal de los contratos se redujo a la mitad,
en torno a los 900.000 millones de ddlares.

ENSENANZAS DE LA CRISIS DE AIG

La agencia del gobierno de Estados Unidos, Government Accountabilty Office (GAO),
ha publicado informes muy interesantes sobre los fallos de la regulacion de los derivados.
Hay que recordar que esta misma agencia llevd a cabo una profunda reflexidn critica
sobre la crisis del Long Term Capital Management y sus recomendaciones, en términos
de mayores controles y rigor supervisor, no fueron atendidas. De los analisis de la GAO
son destacables las siguientes ideas teniendo en cuenta las facilidades de informacién
que posee:

- La estructura de la regulaciéon actual sobre los CDS en Estados Unidos, no
proporciona a los reguladores la autoridad sobre todos los participantes en el
mercado de CDS, lo que impide el control sobre riesgo sistémico potencial que
genera la operativa de estos instrumentos. A las dos principales agencias
supervisoras en materia de derivados, Securities and Exchange Commission (SEC)
y a la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) les falta autoridad para regular
los CDS como productos financieros.

- Un grave problema es la falta de transparencia en los mercados de CDS vy el
potencial de manipulacion relacionado con la revelacion de los precios de los CDS y
la utilizacion de los CDS con fines especulativos. Estos riesgos los comparten los CDS
con otros derivados complejos negociados en los mercados OTC.

- La actual estructura de la regulacion no esta disefada y no es adecuada para
disponer de agencias financieras interconectadas a lo largo de todo el mundo cuando
existe una alta exposicion al riesgo sistémico.

- La innovacion financiera ha creado nuevos y complejos productos que juegan
un papel sustancial en los negocios del sistema financiero y que no estan
encuadrados dentro de las capacidades y normas del sistema regulatorio actual.
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- El tamafio del mercado no es bien conocido porque no existe un registro central
mundial de las operaciones o registros nacionales interconectados. Lo que existen
son estimaciones de operaciones realizadas, valor de mercado y otros parametros
realizadas por organismos como la British Bankers Association y el BIS.

- Debido a la falta de transparencia del mercado de CDS se puede conseguir que
con un volumen pequefio de transacciones se eleve mucho la prima de un CDS y
lanzar el mensaje de la existencia de graves dificultades econdmicas de la entidad
de referencia. El hecho de que esta informacion pudiera utilizarse para valorar el
precio de la accién puede desencadenar un proceso de venta violenta de los titulos
de la empresa. En ese caso pueden realizarse estrategias con posiciones cortas en
la accion y largas en CDS desnudos’ que refuerzan la presion bajista sobre la accidon
de la empresa. Como en otras ocasiones estas operaciones son dificiles de probar
por métodos puramente estadisticos y exigen otro tipo de métodos de investigacion.

LA FALACIA DE LA REVELACION DE INFORMACION POR LOS
PRECIOS

Uno de los argumentos mas utilizados para defender que no se impongan
restricciones a los mercados financieros, y en particular a los derivados, es que los
precios proporcionan informacién relevante sobre la realidad econdmica subyacente. Este
es un argumento que siempre se esgrime para defender todo tipo de innovacién
financiera y también se esgrimié en el caso de los derivados de crédito.

La medicion del riesgo de crédito es un fendmeno de gran complejidad porque esta
dominado por las asimetrias de informacion pero ademas, todavia mas importante, se
enfrenta al problema de que es imposible predecir los comportamientos futuros.
Establecer algun indicador cuantitativo preciso sobre la verosimilitud del cumplimiento
de pago de los emisores, sean privados o publicos, es una misién imposible.

Sin embargo, las primas con las que se negocian los CDS se interpretan por muchos
participantes de los mercados, y por los influyentes medios de comunicacién, como un
indice fiable de la salud financiera del emisor de referencia. Los mercados de CDS se
han convertido en una referencia importante para tomar el pulso a los mercados de
crédito. Especialmente a partir de la quiebra de Lehman Brothers, se ha popularizado la
informacion sobre las cotizaciones de las primas de los CDS que de forma mayoritaria
se estan utilizando como una medida o indicador fiable de la solvencia de las entidades
de referencia. También es frecuente que se publiquen probabilidades de default, sin que

7 Las posiciones cortas en las acciones las consiguen bien con ventas de futuros sobre las acciones o tomando
a préstamo las acciones y vendiéndolas. Las posiciones largas en los credit default swaps consisten en tomar
la posicion de comprador de proteccién. El adjetivo desnudo hace referencia a que no se poseen los bonos
subyacentes a los que se refiere el término proteccion.
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se haga explicita la metodologia utilizada para su calculo. En el mejor de los casos esas
probabilidades implicitas de default se han obtenido a partir de simples modelos en los
que las probabilidades dependen de la tasa de recuperacion estimada, variable que
presenta una gran incertidumbre, utilizando como Unica informacién la prima cotizada
en el mercado. En ningln caso se pueden considerar esas pseudo probabilidades una
buena prevision sobre los incumplimientos futuros y sobre el riesgo de incumplimiento
de la entidad de referencia. La prima cotizada del mercado sélo refleja el consenso sobre
un determinado contrato que, como la mayor parte los derivados, no se mantiene hasta
el vencimiento contractual porque en muchos casos es utilizado como un instrumento
de negociacién a corto plazo. La valoracion de los contratos de CDS, que integra
importantes primas de liquidez junto a una compensacion de la volatilidad de los spreads
de crédito y la prima obtenida mediante un modelo de valoracién, mantiene una lejana
relacion con el spread del bono subyacente. Pero por otra parte dicho spread tampoco
es un buen indicador de la probabilidad de incumplimiento del emisor. Los spreads de
los bonos encierran también fendmenos de liquidez, cambios de las preferencias de los
inversores por otros bonos, calificaciones de crédito de las agencias, inversion alternativa
ante las incertidumbres de la renta variable, expectativas ante cambios de la politica
monetaria e influencia de los movimientos de las divisas en un contexto de inversores
globalizados.

El 8 septiembre 2008 la probabilidad implicita de incumplimiento deducida de las
primas de los CDS sobre Lehman Brothers no llegaba al 6% al plazo de seis meses y
15% al plazo de un afio. Igual fendmeno se produjo en el caso de AIG. Las cotizaciones
de las primas de los CDS sobre AIG en ningun caso fueron capaces de anticipar la
proximidad del default. La asimetria de la informacién sobre el riesgo de crédito es una
propiedad estructural, de tal modo que la informacidn contenida tanto en los spreads de
los bonos como en los CDS sobre un determinado emisor estad muy lejos de ser capaces
de evaluar con precision la salud financiera. Cuando se analiza la frecuencia de
incumplimiento de grupos de empresas o soberanos agrupados por las calificaciones de
las agencias se encuentra que las frecuencias observadas de incumplimiento son, en
general, mucho menores que las probabilidades de incumplimiento implicitas, a través
de un determinado modelo de valoracion, en los spreads de los bonos o en los spreads
de los CDS. Ademas como los spreads de los CDS suelen ser mayores que los spreads
de los bonos la distancia con las frecuencias de incumplimiento observadas es mayor
para los CDS.

Las fluctuaciones de un dia para otro de las primas de los CDS pueden ser muy
considerables, a veces excepcionalmente grandes, sin que muchas veces se hayan
producido cambios relevantes de la salud financiera de la entidad. Los cambios estan a
veces inducidos por otros cambios de las primas de otras entidades de referencia.
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Grafico 1: Prima del CDS a cinco afos sobre la deuda publica de Espafia
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Estos movimientos tienen mucho que ver con la estrechez del mercado lo que
cuestiona aun mas el valor de las primas como indicadores de riesgo de incumplimiento
de la entidad de referencia. No es muy creible que la probabilidad de incumplimiento
pueda duplicarse en muy poco tiempo, y posteriormente relajarse, cuando estamos
hablando de la salud financiera de un gobierno.

En el graficol se presenta la evolucion de la prima negociada de los CDS a cinco
afios sobre la deuda publica de Espafia. Se puede observar la altisima variabilidad de la
prima que en un periodo de tiempo muy corto se reduce en 100 puntos basicos o puede
crecer mas de 150 puntos basicos. Si realmente estos valores tuvieran una relacion
precisa con variables fundamentales, tales como déficit publico, saldo de la deuda
publica, crecimiento del PIB no parece verosimil que se produzcan esos cambios tan
bruscos. Es mucho mas razonable interpretar estos cambios como las variaciones de las
posiciones compradoras y vendedoras de operaciones a corto plazo con apertura y cierre
de las posiciones en un mercado estrecho dominado por las apuestas de los negociantes
de posiciones especulativas. Dichos cambios en vez de permitir un mejor conocimiento
de la realidad subyacente solo sirven para introducir volatilidad en las expectativas e
interactuar con los mercados de deuda publica influyendo sobre los precios de los bonos
subyacentes. Es necesario utilizar el concepto probabilidad de forma rigurosa cuando se
aplica a los fendmenos sociales, donde no es posible ni realizar pruebas repetidas ni
llevar a cabo el adecuado control de las variables que pueden interferir en los resultados.
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LAS PROPUESTAS DE REGULACION EN TORNO A LOS DERIVADOS

En octubre de 1987 la bolsa de Nueva York sufrio una de sus mayores caidas, el
indice Dow Jones retrocedié 22,6%. En la explicacion del fuerte descenso se alzaron
voces que situaban a los derivados como uno de los factores mas importantes del
derrumbe.

El crecimiento de los derivados en las carteras de los inversores y la experiencia de
la crisis del afo 87 puso en marcha diversas investigaciones para esclarecer las
responsabilidades de los derivados y, también, elaborar un catalogo de buenas practicas.
En la primera mitad de la década de los afios noventa se afianzé una idea que hoy
contintia fuertemente arraigada en los organismos reguladores: los derivados son una
innovacién muy positiva, porque aumentan la eficiencia de los mercados, pero son
instrumentos cuyo uso genera un alto peligro para los inversores y en algunos casos
también producen efectos sistémicos. El director de la division de regulacién del mercado
de la SEC, Richard Lindsey, decia en 1998, en su testimonio ante una comision del
Congreso de Estados Unidos que “los derivados pueden ser peligrosos si se usan mal y
son como una navaja afilada en las manos de un niflo que puede conducir a un desastre,
pero la misma navaja en las manos de un ebanista puede ser manejada diestramente
para crear una obra de arte”.

Durante los anos noventa “la navaja afilada en manos del nifio” hizo estragos y los
casos de Bank Negara, Kashima Oil, Metallgesellchaft, Showa Shell Sekiyu, Orange
County, Procter and Gamble, Gibson Greetings, Barings y Daiwa mostraron que con los
derivados se podian registrar pérdidas importantes. Estos episodios fueron objeto de
investigacion con el objetivo de identificar los factores explicativos de los desastres. En
algunos casos la explicacion de lo ocurrido se situd en la complejidad de operaciones,
pero si se analiza el tipo de contratos que mayoritariamente estuvieron presentes en los
episodios citados, no se encuentran instrumentos muy complejos sino que por el
contrario los mas elementales como los forwards sobre divisas, futuros sobre petréleo y
sencillas permutas de intereses. Los argumentos mas repetidos apuntaban hacia otro
tipo de causas, como los fallos de control interno que, o no existia, o se adaptaba con
mucho retraso respecto a la velocidad con la que los front offices generaban las
operaciones, la falta de politicas, procedimientos, sistemas de informacion, la falta de
una estructura adecuada de las empresas en cuanto al desarrollo de los sistemas
necesarios y por ultimo, y no menos importante, una gran deficiencia en el conocimiento
de los riesgos de los derivados.

La reaccidn de diversos organismos consistio en publicar guias, informes, y manuales
de buenas practicas que en general apuntaban a la responsabilidad del gobierno
corporativo y la necesidad del fortalecimiento del control interno. Este enfoque que solo
cuestiona el “lado malo” de los derivados, centrado fundamentalmente en las deficiencias
del control interno sigue siendo el enfoque central que hoy domina en los organismos
reguladores. Es cierto que en muchos casos, en la mayoria, de los desastres financieros
existe un grave problema de gobierno corporativo y enormes deficiencias en el control
interno.
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Este tipo de propuestas es muy coherente con la defensa de la autorregulacion. Una
pregunta que es necesario responder es el por qué de las grandes dificultades para que
funcione el control interno dentro de las entidades financieras. La respuesta se encuentra
en los fuertes incentivos que existen para asumir mas riesgos que los que las entidades
pueden soportar de acuerdo a su dotacion de capital. Las fuerzas dominantes que operan
dentro de cualquier entidad financiera son casi siempre proclives al apalancamiento y a
la toma excesiva de riesgos, porque los sistemas de incentivos son claramente
asimétricos aplicando el principio de privatizar los beneficios y socializar las pérdidas. Si
alguien duda de esta afirmacion después de la crisis financiera es porque esta ciego o
no quiere verlo. Incluso la asimetria se produce entre el grupo formado por los altos
directivos y los gestores altamente remunerados y los accionistas. Este fendmeno no
sélo ocurre con los derivados sino que también estd presente en las operaciones
financieras clasicas como los préstamos. El factor especifico que da tanta relevancia a
los derivados es que son instrumentos ideales para el apalancamiento y la toma de
posiciones de riesgo.

El control interno, suponiendo que exista, siempre va a estar en inferioridad de
condiciones frente a los que mandan, es decir los que hacen directamente la cuenta de
resultados. Por ese motivo sélo una restriccion externa, desde la regulacién y la
supervision financiera, puede intentar disciplinar los comportamientos. El problema es
que, durante al menos en dos décadas, se ha defendido la autorregulacion y, en muchos
casos, como indicaba el informe de GAO, los supervisores no estan en términos legales
y técnicos preparados para disciplinar a las finanzas globales.

A raiz de la crisis financiera se han lanzado diversas propuestas de reforma. Respecto
a los derivados, dejando fuera del andlisis otros temas, se propone la creacion de una
camara de garantias para los contratos negociados en mercados OTC, en algunos casos
la prohibicion de los CDS desnudos y un aumento de las exigencias de capital para las
carteras de negociacion en las que se encuentran registrados los derivados.

Estas medidas no modifican de forma radical la situacion. Son propuestas positivas
pero de alcance limitado. Como se sefalaba al comienzo de este articulo los derivados
son solo una pieza, importante por supuesto, dentro de las practicas especulativas que
dominan hoy en el mundo financiero. El tamafio y la interconexién de las posiciones de
riesgo hacen de estas practicas un factor estructural de inestabilidad financiera, es decir,
un foco de riesgo sistémico que cada cierto tiempo se materializa en una crisis financiera
que azota a la economia mundial. Existe un capital financiero®, que concentra en sus
manos la propiedad de la amplia variedad de instrumentos financieros existentes,
propietario estructural y al mismo tiempo “ocasional” de los bancos y de las grandes
empresas, dado que cambia de manos la propiedad continuamente, que circula

8 El capital financiero es un grupo social que obtiene sus ingresos, de forma importante, de los movimientos
de los precios de los instrumentos financieros. No excluye esto la existencia de otros ingresos mas vinculados
directamente a la distribucion de beneficios y pagos de intereses, pero sin participacién directa en la gestion
de las empresas, salvo las dedicadas a las inversiones financieras. Un rasgo importante es la capacidad para
obtener financiacién bancaria y alcanzar asi un alto grado de apalancamiento.
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libremente por los mercados buscando rentabilidades a corto plazo. Invierte en acciones
de empresas consolidades y en fondos de capital riesgo, en deuda publica y privada,
divisas, minerales, materias primas agricolas, petréleo, gas, oro. Sus beneficios guardan
una cierta relacién con los beneficios de las empresas y los bancos, es decir, con el fondo
economico subyacente, por eso hay burbujas, pero los derivados les permiten apostar
tanto al alza como a la baja, y muchas veces las rentabilidades que obtienen no guardan
correlacidon con la actividad econdmica general. Sus movimientos generan volatilidad y
para ellos la inversidon se ha transformado es un negocio de apuestas a corto plazo. Estas
practicas especulativas tienen una gran relacion con la bisqueda de ventajas fiscales,
eludiendo o mitigando el pago de impuestos, por lo que el problema se enlaza con la
existencia de los paraisos fiscales, de diverso tipo, que hoy existen en el mundo. Aqui
también los derivados ocupan un lugar destacado porque son instrumentos idéneos para
realizar operaciones con alto grado de complejidad, apalancamiento y opacidad.

La reforma de la regulacién de los derivados presenta, al menos, cuatro tipos de
dificultades. La primera esta originada por la dualidad de su funcién. Por una parte son
instrumentos financieros idoneos para la mitigacion de los riesgos de mercado y de
crédito. Ya en el siglo XIX florecié en Chicago un importante mercado de derivados sobre
materias primas y a partir de los afios setenta del siglo XX se desarrollaron los derivados
sobre tipos de interés y tipos de cambio, en unos casos dentro de mercados organizados
y en otros en mercados OTC. Los riesgos de precios, de tipos de interés y de tipo de
cambio, estan presentes en la mayoria de las empresas industriales y de servicios, asi
como en las entidades financieras. La idea de que estos riesgos® se puedan eliminar es
irreal, solo es posible intentar mitigarlos, fundamentalmente mediante la utilizaciéon de
derivados. Pero, por otra parte, los derivados son instrumentos idoneos para realizar
operaciones con alto riesgo y alta rentabilidad potencial. Estas posiciones pueden
ocasionar grandes pérdidas. Esto no seria un problema grave si el alcance de las pérdidas
se pudiera limitar al ambito privado, pero la experiencia sefala que, en muchas ocasiones
cuando las pérdidas son relevantes, se producen efectos sistémicos que con una gran
probabilidad terminan en una socializacién de las pérdidas, afectando negativamente al
patrimonio publico.

Ademas los derivados, dentro de su uso especulativo, se pueden utilizar para
amplificar las dificultades de las finanzas publicas, lo que esta ocurriendo actualmente,
0 para conseguir devaluaciones o depreciaciones forzosas de las divisas, como ocurrid
en la crisis del Sistema Monetario Europeo de los afios noventa o en la crisis asiatica. En
estos casos la defensa del interés general seria la prohibicion de estas operaciones pero
la forma de anticiparlas y como hacer efectivas las prohibiciones supera el marco de este
trabajo.

9 Ademas de estos riesgos las empresas industriales y de servicios tienen otros riesgos, también imposibles de
eliminar, que son la esencia de la actividad econdmica, sea cual sea el régimen juridico. Entre los riesgos mas
importantes estan el riesgo de demanda, es decir, un cambio negativo de la demanda efectiva tanto a nivel
macro como a nivel sectorial, de mercado y producto, el riesgo de los rendimientos de las inversiones realizadas
en el &mbito de los activos fijos, incluidas las inversiones tecnoldgicas y el riesgo pais.
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Los bancos juegan un papel central en la negociacion de los derivados, tanto en las
operaciones que tienen su origen en una posicion de cobertura como en las puramente
especulativas, porque en unos casos realizan la funcion de contraparte y en otros son la
parte originadora de la operacion. Teniendo en cuenta que los bancos tienen obligaciones
de informacion mas exigentes que el resto de empresas una gran parte del esfuerzo
regulador deberia de centrarse en los bancos.

La segunda dificultad no se refiere exclusivamente a los derivados sino a toda la
actividad de contratacion de instrumentos financieros entre los que estan incluidos los
derivados. En general existe una amplia opacidad respecto a las contrapartes finales de
muchas operaciones por la importancia que han adquirido los hedge funds, los fondos
de capital riesgo y el resto de sociedades de inversion. Esta opacidad alcanza tanto a los
mercados organizados como a los mercados OTC y tiene una amplia relacién con los
paraisos fiscales, la proliferacién de plataformas privadas para la negociacién de
operaciones financieras y las facilidades de los sistemas de informaciéon y comunicacion.
Cuando se desarrollé el mercado de derivados de crédito, que supuestamente generaba
el beneficio de la posibilidad de cobertura del riesgo de crédito, ya hubo voces que
alertaron de que no se sabia en que contrapartes terminaban residiendo los riesgos dada
la opacidad de los mercados. La reforma deberia conseguir un registro con control publico
de las operaciones lo que exigiria una coordinacion efectiva entre las autoridades
reguladores nacionales y en las diferentes vertientes de interés, riesgos y fiscalidad entre
otras.

La tercera dificultad se sitla en el paradigma que hoy domina dentro de los
organismos reguladores. Hasta los dias anteriores a la crisis ha dominado la doctrina de
la autorregulacion y la creencia en el dogma de los mercados eficientes. Bajo esas ideas
las burbujas son practicamente imposibles, y la regulacién es mas un acompanante
pasivo que realiza recomendaciones, pero con escaso poder coercitivo, y sin gran
incentivo a anticiparse con medidas “traumaticas” para impedir que las burbujas se
desarrollen. En el caso de los bancos la doctrina de la autorregulacién se plasmé en la
autorizacion de los modelos internos para la medicion de los riesgos financieros y
operacionales. Mientras que en el caso de los riesgos de mercado, y siempre que se
cumplan de manera cierta determinados requisitos, la opcién de los modelos internos
tiene fundamento, los modelos internos son una opcién errénea para el riesgo de crédito,
(Vilarifio, 2009) y (Vilarifio, Alonso y Trillo, 2010). El cambio de paradigma no es tarea
facil, ni se puede conseguir por escribirlo en un papel, dado que las ideas son las que
dirigen las practicas. Tras la crisis se han detectado algunos conatos, (Turner, 2009) y
(King, 2010), de una vision distinta en las intervenciones publicas de altos directivos de
los organismos reguladores, pero son solo eso, breves destellos dentro de la noche
oscura.

Por Gltimo, la cuarta dificultad estéd en la capacidad supervisora para hacer efectiva
la regulacién y, en su caso, plantear las medidas correctoras y las sanciones adecuadas.
La capacidad es un factor complejo, que se basa previamente en la existencia del marco
legal de una adecuada regulacién y, a partir de ahi, en la dotacion de recursos, la
necesaria cooperacion y coordinacion internacional, la formacion técnica de los
supervisores, la existencia de incentivos adecuados, la proteccién juridica de sus
actuaciones y el apoyo politico de sus érganos de gobierno.
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GLOSARIO

Arbitraje: En sentido estricto el arbitraje es una operacién financiera que tiene como
objetivo la realizacién de un beneficio cierto y autofinanciado, es decir, los fondos
necesarios para comprar un determinado activo que integra la operacion se obtienen de
la venta de otro activo. Ambas operaciones forman parte del arbitraje junto con otras
que completan la operacion. La posibilidad de los arbitrajes surge por la existencia de
asimetrias de la informacién y por la ruptura de determinadas relaciones de equilibrio
entre los precios de los instrumentos financieros basadas en los importes de los flujos
de caja que generan. Cuando dichas relaciones no se cumplen existe la posibilidad de
realizar un arbitraje. Los ejemplos clasicos son las divisas y las acciones negociadas en
plazas financieras diferentes. En el caso de los derivados existe una relacién de equilibrio
dinamico entre los precios de las opciones de compra y las opciones de venta sobre el
mismo activo subyacente, con el mismo precio de ejercicio y la misma fecha de
vencimiento. La ecuacion de equilibrio se denomina paridad call-put. Si la relacidon se
incumple entonces es posible realizar un arbitraje que tendrd como consecuencia afiadida
el restablecimiento de la relacién de equilibrio entre los precios. También existe una
relacion de equilibrio dindamico entre el precio de una accion y el precio forward de la
accion y su ruptura genera la posibilidad de arbitraje.

Los modelos de valoracién de los instrumentos financieros utilizan la hipdtesis de
ausencia de arbitraje para deducir precios de equilibrio, en el sentido de relaciones entre
los precios de distintos instrumentos que impiden la posibilidad de realizar arbitrajes.
En la practica no siempre es posible realizar los arbitrajes dadas las restricciones que
pueden existir para tomar posiciones cortas, o la falta de la oferta o la demanda
necesarias de los instrumentos que seria necesario comprar o vender para realizar la
operacion de arbitraje.

Banco de inversion: Entidades financieras especializadas que, en primer lugar, no son
bancos, porque no toman depdsitos del publico. Se financian con sus recursos propios,
con las emisiones de titulos en los mercados de capitales, con préstamos de diverso tipo
de los bancos comerciales. Sus areas de negocio principales son la gestion de carteras
propias de instrumentos financieros, la gestion de las carteras de sus clientes por lo que
cobran elevadas comisiones, asesoramientos varios sobre inversiones, valoracion de
instrumentos financieros y riesgos, asesoramiento de la compra venta de empresas y de
la compra venta de negocios, disefio de operaciones de fusiones y adquisiciones,
asesoramientos a gobiernos sobre las emisiones y reestructuraciones de la deuda
publica, asesoramiento a empresas sobre la realizacion de financiaciones estructuradas
en las que se incluyen derivados, disefio y valoracidn de titulizaciones y, en particular,
disefio y valoracién de instrumentos complejos como los CDO.
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Collateral Debt Obligations (CDO): son titulos representativos de carteras de
instrumentos de deuda de diversa naturaleza. Forman una clase diferenciada de
instrumentos de transferencia del riesgo de crédito y combinan generalmente tres
mecanismos comunes a todas las estructuras de titulizacion:

Una entidad financiera construye una cartera de referencia compuesta por préstamos
bancarios y/o instrumentos financieros de deuda negociables (bonos corporativos, bonos
soberanos, bonos de titulizacion,...) y/o derivados de crédito. A diferencia de las
titulizaciones tradicionales, que estan referenciadas a carteras relativamente
homogéneas (hipotecas, tarjetas de crédito, créditos al consumo), sobre los que se
emiten los titulos, los CDO se basan en carteras de naturaleza heterogénea
correspondientes a un numero no muy grande de emisores o contrapartes. La
desconexion entre el riesgo de crédito de la cartera y el riesgo de crédito del originador
de la estructura, mediante el recurso a un vehiculo ad hoc (Special Purpose Vehicle -SPV-
u otra denominacién segun la legislacién de cada pais) que emite los CDO y gestiona los
activos subyacentes.

La creacion de varios tramos (tranches) en la emision de los CDO. Estos tramos
constituyen una estructura de subordinacion respecto a los derechos de los flujos de
liquidez generados por la cartera subyacente. Los tramos se suelen denominar de forma
genérica senior, mezzanine y equity, aunque el tramo mezzanine puede incluir varios
tramos, y también puede existir un supersenior y un tramo senior. Los tramos se
benefician de un rango de prioridad decreciente respecto a los flujos de liquidez
contractuales basados en los flujos de liquidez de los activos subyacentes de la cartera
de referencia y tienen una exposicion creciente al riesgo de crédito y una rentabilidad
esperada también creciente. Los tramos sufren las pérdidas de la cartera subyacente
comenzando por el tramo equity, siguiendo por los mezzanine y terminando en el senior,
que esta protegido por los anteriores. Con este tipo de estructura de subordinacion el
tramo senior puede alcanzar una calificacién crediticia mejor que el rating medio de la
cartera subyacente.

También se han creado los CDO de tramo Unico (bespoke) generalmente de nivel
mezzanine y que son demandados por inversores especializados que desean productos
a medida en cuanto a la composicion de la cartera subyacente y los limites inferior y
superior de la estructura de subordinacién. Por ultimo, al margen de la forma de
transferencia del riesgo, los CDO pueden diferenciarse segun la composicion de la cartera
subyacente. Si se trata de préstamos bancarios tenemos los CLO (collateralised loan
obligations) y en el caso de titulos corporativos son los CBO (collateralised bond
obligations). Si el CDO se apoya en derivados de crédito tenemos los CDO sintéticos
(collateralised synthetic obligations). También se distinguen los CDO por la naturaleza
de los bonos subyacentes seglin sean ABS o RMBS, y por ultimo los CDO cuadrado
cuando los bonos subyacentes son CDO previamente emitidos.
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Credit Default Swaps (CDS): Es un contrato financiero que establece entre dos partes
A, comprador de proteccién, y B, vendedor de proteccion, derechos y obligaciones sobre
la base de los conceptos siguientes: Las partes establecen el nominal del contrato, una
entidad de referencia (un emisor), unos titulos de referencia del emisor y una fecha de
vencimiento del contrato. El comprador de proteccion paga periédicamente al vendedor
de proteccién el importe determinado por una prima o spread pactado aplicado al
nominal del contrato, por ejemplo, el 3% del nominal, hasta el vencimiento del contrato
o0 hasta que el emisor de referencia haya protagonizado cualquiera de los eventos de
crédito definidos en el contrato. En ese caso se liquida el contrato mediante el pago del
vendedor de proteccién al comprador de protecciéon del nominal del contrato y el
comprador de proteccién entrega al vendedor de proteccion titulos del emisor de
referencia de igual importe nominal aunque, obviamente, de un importe mucho menor
en cuanto a su valor de mercado. También se puede liquidar el contrato por diferencias,
es decir, por la diferencia entre el nominal pactado y el valor de los bonos. Para esta
segunda opcidn es necesaria la participacién de un agente de calculo que ponga precio
a los bonos en default. Los eventos de crédito mas habituales son el impago de intereses
o principal y la restructuraciéon unilateral de la deuda por el emisor de referencia. Los
eventos de crédito se refieren a los titulos de referencia del emisor definidos en el
contrato y no a todas sus emisiones.

Dealer: Un agente financiero que actla en los mercados mayoristas con posiciones
simultaneas de compra y venta con un diferencial de precio favorable. Es sinébnimo de
creador de mercado y aporta liquidez en el sentido de ofrecer contraparte a los que
quieren comprar o vender un determinado instrumento financiero.

Default: El término se utiliza de forma generalizada para indicar el incumplimiento de
las obligaciones contractuales de pago por parte de un emisor o de un agente que tiene
contraida una deuda bancaria en forma de créditos o préstamos. En los contratos el
default esta definido en términos operativos como, por ejemplo, el retraso en el pago de
intereses y/o capital de un nimero determinado de dias o que supere un importe minimo
establecido.

Derivados: Son instrumentos financieros cuyo precio esta relacionado generalmente
con el precio de otro instrumento financiero, también puede ser de varios, o con una
variable financiera, como un tipo de interés, o con variables no financieras como las
variables climaticas, cantidad de lluvia, temperatura, velocidad del viento u otras.

Ejemplos de derivados son los forward sobre acciones, divisas y mercancias, los FRA,
las opciones, los swaps, los credit default swaps. Los contratos de opciones admiten una
amplia variedad de condiciones dando lugar a opciones denominadas exdticas que son
todas las que se apartan del contrato mas estandar, denominadas opciones vanilla.
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Derivados sintéticos: Existe la posibilidad de construir carteras formadas por varios
instrumentos financieros de tal modo que los flujos de caja que genera la cartera replican
los flujos de caja de un determinado instrumento derivado. Al tener flujos de caja
idénticos, o casi idénticos, el valor de mercado y sus variaciones deben ser iguales para
la cartera y para el derivado. Se denomina derivado sintético a la cartera de instrumentos
financieros que replican el derivado. Por ejemplo, es posible crear una cartera formada
por acciones y un préstamo tomado para comprar las acciones que replique el
comportamiento de una opcidon de compra sobre las acciones.

Forwards: Son instrumentos derivados que consisten en una compra venta en una fecha
futura de una determinada cantidad de un instrumento financiero con un precio
establecido en la fecha de inicio de la operacion. Se negocian habitualmente forwards
sobre divisas, acciones, oro, petrdleo. Las compraventas negociadas para entrega del
subyacente y pago en una fecha futura se denominan forwards cuando se negocian en
un mercado OTC y futuros cuando se negocian en un mercado organizado. En estos
contratos existe por parte del comprador y del vendedor el derecho y la obligacion
simultaneamente, es decir, no existe la opcionalidad de no comprar o de no vender. El
contrato se puede liquidar con entrega fisica del instrumento financiero (delivery
forward), y sin entrega fisica y entonces con liquidacion mediante la diferencia entre el
precio pactado en el inicio del contrato y el precio del subyacente en la fecha de
liquidacion del contrato (non delivery forward)

FRA: Es el acronimo de forward rate agreement. Es un instrumento derivado que
consiste en un acuerdo sobre las siguientes condiciones: Las partes determinan un
importe nominal, por ejemplo, un millén de euros, que en ningln caso se abona por las
partes y se establece para realizar determinados calculos para la liquidacién del contrato
en la fecha de vencimiento. Acuerdan una fecha futura para la liquidacion del contrato,
por ejemplo, dentro de seis meses, un tipo de interés de referencia, por ejemplo,
EURIBOR tres meses, y un tipo de interés pactado entre las partes, por ejemplo, 3%. En
el contrato una de las partes adopta la figura de comprador y la otra la figura de
vendedor. El contrato se liquida a favor del comprador si, en la fecha de liquidacion, el
tipo de interés de referencia es superior al tipo de interés pactado en el contrato y se
liquida a favor del vendedor en el caso contrario. Cuando transcurren los seis meses el
contrato se liquida comparando el tipo de interés EURIBOR tres meses con el tipo de
interés pactado en el contrato. Si el tipo de interés EURIBOR tres meses es superior al
3% el vendedor paga al comprador la diferencia de intereses, calculados sobre el nominal
del contrato, entre el EURIBOR tres meses y el tipo de interés del contrato. Esta
diferencia de intereses se actualiza y la liquidacion seria,

Gt L es el importe de la liquidacién, N es el nominal del
N = {EURIBOR, — f1= contrato, EURIBOR3y es el tipo de interés en la fecha
L= QDSEG de liquidacion del contrato, f es el tipo de interés FRA
1+ EURIBOR 3, 260 pactado en el inicio del contrato, 90/360 es el periodo
en afios (base 360) de tiempo correspondiente al tipo

de interés de referencia pactado.
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Front office: En las salas de Tesoreria existen generalmente tres areas funcionales con
tareas diferenciadas: front, middle y back. En el front-office se sitlan los operadores
que negocian en los mercados comprando y vendiendo instrumentos financieros
correspondientes a las posiciones propias de la entidad y por cuenta de sus clientes. Las
operaciones pueden ser de especulacion y cobertura tanto en el caso de posiciones
propias como en el caso de operaciones de los clientes y, si existe la posibilidad, también
pueden realizar arbitrajes. En el middle-office se suele situar tareas de apoyo a los
operadores del front, analisis de mercados, alertas de precios, y el control de las
posiciones abiertas y de los riesgos. En el back-office residen las funciones de
administracion de la operativa, es decir, fundamentalmente, el registro, la valoracion, la
contabilizacién vy la liquidacién de las operaciones.

Futuros: Los futuros son instrumentos de la misma naturaleza que los forwards pero
negociados en mercados organizados.

Hedge-fund: Traducido literalmente como fondo de cobertura, es un vehiculo de un
conjunto de inversiones, gestionados y administrados por una organizacion privada
formada por gestores e inversores profesionales. El adjetivo cobertura no tiene gran
utilidad para entender el funcionamiento de estos fondos y mas bien puede inducir a
confusién. Estos vehiculos financieros no estan abiertos a todos los inversores, ya que
tienen fuertes barreras de entrada en forma del minimo capital requerido para poder
participar como inversor. Los participes son, en muchos casos, inversores institucionales:
bancos de inversion, bancos comerciales, sociedades de valores, e inversores privados
con grandes patrimonios, incluso bancos centrales. Es frecuente que los propios gestores
tengan posiciones en los fondos e reinviertan en ellos las altas remuneraciones que
reciben por la gestion.

Los hedge funds consiguen altos niveles de apalancamiento, medido de una u otra forma,
mediante la realizacion de repos, la utilizacion de derivados y la financiacion directa a
corto plazo. Las limitaciones al apalancamiento son las que impongan las contrapartes y
el peso de las garantias que, en su caso, exijan. El nivel de apalancamiento de los hedge
funds ha sido y es alto. Los ratios de apalancamiento de algunos de los hedge funds
superan con creces lo establecido en la regulacion internacional para los bancos. El
apalancamiento genera un alto riesgo de liquidez. Las estrategias de inversidén de los
hedge funds son muy diversas pero se caracterizan, en general, por tratar de obtener
rendimientos absolutos, es decir, no referenciados a un indice de mercado.

Mercados organizados: Son bolsas de valores, es decir, organizaciones empresariales,
generalmente privadas, que facilitan la negociacién de determinados instrumentos
financieros sujetos a un reglamento establecido por la propia bolsa y supervisado por
algun organismo publico. En los reglamentos se establecen criterios sobre las condiciones
que deben reunir tanto los instrumentos financieros cotizados, como las reglas para la
formacién de los precios, los limites, en su caso, de las variaciones de los precios y la
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informacién a revelar por los participes en la bolsa. En el caso de los mercados
organizados de instrumentos derivados es muy relevante la exigencia de garantias segin
el riesgo calculado por los servicios técnicos de la bolsa y los sistemas de liquidaciéon de
las operaciones, no solo en la fecha de vencimiento, sino a lo largo de la vida de la
operacién, como ocurre con los contratos de futuros, que se van ajustando al precio de
cierre diario.

Opciones: Son instrumentos derivados que se caracterizan por la existencia de unos
determinados derechos econdmicos contingentes a favor del comprador de la opcién que
ejercera siempre que le resulte ventajoso, pero que no esta obligado en cualquier
circunstancia a ejercer. El vendedor de los derechos es el emisor de la opcién vy,
generalmente, cobra en el inicio de la operacion el precio pactado con el comprador
representativo del valor econdmico de los derechos. Dicho precio de la opcidn recibe el
nombre de prima. Los contratos de opciones mas basicas, denominadas vanilla, son las
opciones de compra y de venta, call vanilla y put vanilla, definidas del modo siguiente:
La compra de una opcién de compra (call) consiste en la compra del derecho a comprar
un determinada cantidad de instrumentos financieros con un precio establecido en el
contrato, denominado precio de ejercicio (strike), en una fecha futura determinada. La
compra de una opcién de venta (put) consiste en la compra del derecho a vender un
determinada cantidad de instrumentos financieros con un precio establecido en el
contrato, denominado precio de ejercicio (strike), en una fecha futura determinada.
Existen muchos otros tipos de opciones. Entre los mas importantes estan las opciones
digitales, que proporcionan al comprador de la opcién el derecho a recibir un importe
fijo si el precio del instrumento subyacente se sitla por encima del precio de ejercicio en
el vencimiento, opcion call, o si sitla por debajo del precio de ejercicio en el vencimiento
(opcidn put), las opciones rango digital, que proporcionan al comprador el derecho de
recibir un importe fijo si el precio del instrumento subyacente se sitia en el vencimiento
dentro de un determinado rango. Las opciones barrera, las asiaticas, las lookback, las
opciones sobre maximos y minimos y muchas mas.

Over The Counter (OTC): Se refiere a los contratos que se han negociado fuera del
ambito de negociacién de los mercados organizados. Es una negociacion directa entre
las partes. Este tipo de contratos bilaterales suelen realizarse dentro de un marco
contractual aceptado por otros muchos de tal manera que aporte seguridad juridica a
las partes, en el sentido de establecer términos precisos para las condiciones de los
contratos que impidan interpretaciones no coincidentes entre las partes. En el ambito
internacional de los derivados los contratos suelen acogerse a lo establecido por la
International Swaps y Derivatives Association (ISDA) y en el caso de Espafia a lo
establecido en el Contrato Marco de Operaciones Financieras (CMOF).

Las operaciones Over The Counter se justifican por las condiciones que se establecen en
los mercados organizados respecto a la normalizacion de los contratos, lo que determina
los nominales y las fechas de vencimiento, que no coinciden en general con las
caracteristicas de las operaciones de muchas empresas y bancos cuando utilizan los
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derivados con fines de cobertura de riesgos. Ademas los derivados que se negocian en
los mercados organizados de derivados suelen ser instrumentos vanilla. También es
relevante los plazos operativos en los mercados organizados, frecuentemente menores
a los plazos negociados en los mercados OTC.

Posicion larga y posicion corta: Las posiciones largas se identifican, en general, con
posiciones de posesién de un instrumento financiero o en el caso de un balance las
posiciones de activo. Se adquiere una posicion larga cuando se compra un activo
financiero o cuando un banco otorga un préstamo. Las posiciones cortas, en el caso del
balance, se identifican con la financiacion recibida, con lo que se debe y habra que
devolver. Respecto a las posiciones en instrumentos financieros la posicion corta se
adquiere cuando se recibe un préstamo de un instrumento financiero que tendra que
devolverse en un plazo establecido. Cuando los especuladores apuestan a
comportamientos bajistas de los precios, la adopcion de posiciones cortas es el
mecanismo habitual. Toman prestado los titulos para venderlos al recibirlos, y esperan
poder comprarlos mas baratos antes de que transcurra el plazo que tienen para
devolverlos. Lo que ocurre es que la venta de los titulos supone una presion bajista sobre
los precios de tal modo que si el importe de las posiciones cortas es muy grande la
profecia se autorealiza.

Producto estructurado: Se trata de productos que en sus condiciones contractuales
generan flujos de caja que se pueden identificar con varios instrumentos financieros
elementales que definen la estructura interna del producto. Es habitual que uno de los
instrumentos sencillos sea un bono o un depdsito complementado con uno o varios
derivados, de tal modo que agregando los diferentes flujos de caja de los instrumentos
elementales se obtiene los flujos de caja contractuales. Los derivados definidos en la
estructura, aunque incluso no aparezca ninguna referencia a su existencia, se denominan
derivados implicitos. Los productos estructurados han sido, y son, una fuente muy
importante de financiacion de los bancos comerciales, bancos de inversion y grandes
empresas. Con la oferta de la posibilidad de grandes rentabilidades para los inversores,
si ocurrian ciertos eventos favorables, estos entran en productos de alto riesgo cuya
valoracién y gestién desconocen.

Quants: Término del argot financiero con el que se denomina a los especialistas en
ingenieria financiera con buena formacidon en métodos cuantitativos.

Rating: Calificacion de crédito que otorga una agencia de calificacion a un emisor privado
a publico o que establece un banco para sus clientes con la finalidad de establecer primas
de riesgo para las operaciones de financiacion y también para el cumplimiento de las
normas sobre recursos propios exigibles en el marco de Basilea II. La calificaciéon se
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suele expresar mediante un sistema de letras y nimeros que establecen una clasificaciéon
ordinal entre los calificados sobre la mayor o menor capacidad para hacer frente a las
obligaciones de pago de la deuda.

Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS): Titulos negociables que reciben los
pagos del emisor, intereses y amortizacion del capital, basados en los intereses pagados
por los acreditados de préstamos hipotecarios que financian la compra de inmuebles.

Spread: Generalmente la diferencia entre los tipos de interés de dos bonos nominados
en la misma divisa y con el mismo plazo. El bono con el tipo de interés mas bajo suele
ser un bono emitido por el gobierno, aunque en el marco de la Unién Monetaria Europea
se denomina spread de la deuda soberana la diferencia entre el tipo de un bono emitido
por un gobierno, distinto del aleman, y el tipo de interés de los bonos soberanos de
Alemania.

Swaps: Instrumentos derivados en los que las partes intercambian flujos de liquidez o
instrumentos financieros en fechas futuras establecidas en el contrato. Los mas
frecuentes son los swaps de interes y los swaps de divisas. En los swaps de intereses,
interest rate swaps (IRS), las partes intercambian intereses calculados con dos criterios
distintos. El pagador fijo paga intereses al pagador variable aplicando un tipo de interés
fijo, pactado al inicio del contrato, sobre el nominal pactado. El pagador variable paga
intereses al pagador fijo calculados en base a una referencia variable, es decir, que se
va determinando a lo largo de la vida del contrato y sobre el mismo nocional pactado.
En los swaps de divisas (currency swaps) vanilla, se determinan dos nominales en
distintas divisas, de igual contravalor utilizando el tipo de cambio contado en la fecha en
la que se inicia la operacién. Aqui los intereses se pueden calcular mediante las
combinaciones: tipo de interés fijo divisa A-tipo de interés fijo divisa B, tipo de interés
fijo divisa A-tipo de interés variable divisa B, tipo de interés variable divisa A-tipo de
interés fijo divisa B y tipo de interés variable divisa A-tipo de interés variable divisa B.
Es habitual que en este contrato se intercambien los nominales en el vencimiento del
contrato.

Titulizacion: La titulizacion ha sido definida de multiples formas reflejando las distintas
dimensiones del fendmeno:

- La transformacion de deuda iliquida en titulos valores.
- El agrupamiento de créditos y su conversion en titulos valores.

- El procedimiento de conversién de elementos del activo en instrumentos
financieros aptos para permitir su negociacién en los mercados de capitales.

- El proceso de conversion de cuentas por cobrar y otros activos que no son
facilmente negociables, en titulos valores que pueden ser colocados y negociados en
el mercado de capitales.
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- El proceso mediante el cual una o varias entidades, financieras o no, venden a
otra entidad o "vehiculo" uno o mas préstamos o derechos de crédito de similares
caracteristicas, que dicho "vehiculo" agrupa y con su respaldo emite valores,
existiendo cierta relacion entre los flujos de caja que generan los activos adquiridos
y los pagos en concepto de principal e intereses generados por los valores emitidos.

- El proceso de obtencion de recursos financieros mediante la emision de valores
negociables respaldados por futuros flujos de tesoreria procedentes de activos
generadores de rentas.

De todas estas descripciones del proceso de titulizacion el aspecto esencial es la doble
conversion, la transformacion, de activos iliquidos en valores negociables no
necesariamente homogéneos, y los flujos de liquidez de los primeros en nuevos flujos
de capital e intereses asociados a los distintos valores negociables emitidos.

VaR (Value at Risk): El VaR de una posicion individual en un solo instrumento
financiero o en una cartera es una medida convencional de riesgo en el sentido de la
maxima pérdida que puede originarse, por un movimiento adverso de los precios de
mercado, con un nivel de confianza determinado y a un horizonte temporal prefijado.
Por ejemplo VaR al nivel de confianza del 95% y horizonte 10 dias. El VaR presupone
que es posible identificar la distribucion de probabilidad que rige el comportamiento
futuro de las pérdidas. En el ambito de los riesgos de mercado con horizontes temporales
de diez dias, como maximo, la precision de las mediciones VaR pueden ser muy
aceptables si el modelo utiliza las metodologias de estimacién adecuadas. En el ambito
del riesgo de crédito la aplicacién del VaR choca con dificultades insuperables al tratar
de estimar la distribucidn de probabilidad de las pérdidas de una cartera de créditos con
horizonte, por ejemplo, anual.
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Resumen

El endeudamiento de Espafia, Portugal y Grecia ha crecido en los ultimos anos debido
principalmente a un sector privado que, incapaz de competir con éxito dentro de la zona
euro, ha acumulado deuda tanto interna como externa. La deuda total - tanto publica
como privada - plantea problemas graves para los bancos de los paises del centro de la
zona euro, que se enfrentan también a problemas de liquidez debido a la financiacién de
activos en doélares mediante pasivos en euros. Las politicas adoptadas por la UE
pretenden rescatar a los bancos al tiempo que facilitan el endeudamiento de los Estados.
Sin embargo, un simple analisis de la demanda agregada muestra que la austeridad que
suponen tales medidas probablemente conduzca a la recesion. En este contexto, el
presente documento analiza la opcion del impago y la salida de la moneda comun para
los paises periféricos. Esta estrategia ofrece la posibilidad de un crecimiento mas fuerte
y mas equitativo, pero soélo si se lleva a cabo a iniciativa del prestatario. Adicionalmente,
deberia ir acompafiada de un programa de reformas que invirtiera la orientacidn
neoliberal de la politica actual.

Abstract

The indebtedness of Spain, Portugal and Greece has grown in recent years primarily
because of the private sector. Unable to compete successfully within the Eurozone, the
private sector of peripheral countries has accumulated domestic and foreign debt.
Aggregate debt - both public and private - poses severe problems for the banks of core
countries, which also face liquidity problems because of funding dollar assets with euro
liabilities. The policies adopted by the EU aim at rescuing banks, while facilitating the
borrowing of peripheral states. However, a simple analysis of aggregate demand shows
that the ensuing austerity is likely to lead to recession. In this light, the paper discusses
the option of default and exit from the Eurozone for peripheral countries. This strategy
offers the prospect of stronger and more equitable growth, but only if it takes place at
the initiative of the borrower. It must also be accompanied by a programme of reforms
that reverses the neoliberal thrust of current policy.

“ Titulo original: “Eurozone crisis: the prospect of peripheral default and exit”. Traduccién: Pablo Aguirre
Carmona.
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Crisis en la zona euro: Perspectiva de un impago en la periferia...

C. Lavapistas et al.

INTRODUCCION

La crisis que ha afectado a la zona euro tiene dos causas principales!. La primera es
la gran turbulencia iniciada en los mercados financieros de Estados Unidos en 2007 y
que pronto se convirtié en una recesiéon mundial. Nos encontramos asi ante una nueva
fase de la crisis de financiarizacion del capitalismo contemporaneo. La crisis de la zona
euro, en cierto modo, estaria reflejando el auge de las finanzas durante las Ultimas
décadas y la transformacion simultdnea de las economias capitalistas maduras?.

La segunda causa de la crisis se encuentra en la culminacién de los sesgos
estructurales en el interior de la zona euro. Una fuerte division interna ha surgido entre
el nlcleo o zona central, representado por Alemania, y la periferia, que podemos
considerar formada por Espafia, Portugal y Grecia3. Esta division se ha reflejado en la
pérdida progresiva de competitividad de la periferia respecto al ntcleo. Este Gltimo ha
visto como su competitividad se ha beneficiado de una extraordinaria presién sobre los
salarios de los trabajadores que, en Alemania, ha supuesto practicamente la congelacion
de los salarios reales durante mas de una década. La pérdida de competitividad de la
periferia ha generado un déficit sistematico en su cuenta corriente que supone, de forma
complementaria, un superavit igualmente sistematico para Alemania. El estallido de la
inestabilidad generalizada a finales de 2009 es un reflejo de los profundos desequilibrios
dentro de la zona euro.

Sin embargo, la crisis de la zona euro es en primera instancia una crisis de deuda.
Desde finales de 2009 los mercados financieros se han visto enturbiados por las
presiones derivadas de la extraordinaria acumulacién de la deuda de los paises
periféricos de la zona euro. En la seccién 2 de este documento se muestra que la deuda
periférica es el resultado del desequilibrio en las relaciones econdmicas entre la zona
central y la periferia del area euro. Los paises periféricos se han sumido en la deuda -
publica y privada, interna y externa — a medida que han perdido competitividad en
relacion con el nucleo. La deuda se ha acumulado también como consecuencia del rapido
avance de la financiarizacion en los paises periféricos, un proceso que se ha reflejado en
el crecimiento del sector financiero y en la expansion del endeudamiento de empresas y
familias. La deuda publica, finalmente, comenzo a incrementarse rapidamente una vez
que se inicié la recesion de 2008-9.

' Este punto se explica en detalle en el informe de Research Money and Finance titulado Eurozone Crisis:
Beggar Thyself and Thy Neighbour, de marzo de 2010, disponible en
http://researchonmoneyandfinance.org/media/reports/eurocrisis/fullreport.pdf. El informe ha sido publicado
como un libro en Grecia, y parcialmente modificado en el Journal of Balkan and Near Eastern Studies, 12 (4),
2010, pp 321-373.

2 Véase Lapavitsas C., 2009. Financialised Capitalism: Crisis and Financial Expropriation, Historical Materialism,
17:2,114-148.

3 La periferia interna de la zona euro también incluye a Irlanda, que ha sido una parte tan importante de esta
crisis como los otros tres paises. Existe también una periferia externa que incluye sobre todo los paises de
Europa del Este. Pero para mantener el analisis en este articulo dentro de limites manejables, se opté por centrar
la atencién solo en Espana, Portugal y Grecia.
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Independientemente de su origen, la deuda tiene una légica propia que ha
determinado el desarrollo de la crisis. La secciéon 3 muestra que la acumulacién de deuda
en la periferia ha amenazado la liquidez y solvencia de los bancos europeos. La amenaza
a los bancos ha sido consecuencia de dos motivos relacionados entre si: en primer lugar,
los bancos de la zona central se han visto fuertemente expuestos a los problemas de la
periferia; en segundo lugar, los propios bancos han tenido que afrontar problemas
continuados de financiacidn. En consecuencia, la crisis de la deuda ha amenazado con
convertirse en una crisis bancaria. Esta es la razén de fondo por la cual las autoridades
de la zona euro elaboraron un paquete con medidas extraordinarias de intervencion en
mayo de 2010, destinado a estabilizar los mercados financieros. Sin embargo, los bancos
han continuado mostrando debilidad y sus problemas no han desaparecido.

La contrapartida del rescate a los bancos por parte de los gobiernos de la eurozona
ha sido la imposicion de la austeridad en la periferia y también en gran parte del centro.
La seccién 4 muestra que la austeridad presiona sobre el Unico elemento de la demanda
agregada que ha demostrado algin dinamismo en los Gltimos dos afios, que es el gasto
publico. Es probable, ademas, que la austeridad reduzca el consumo, lo que supondria
un golpe adicional a la demanda agregada. La posibilidad de una recesion severa en toda
la zona euro en un futuro préoximo no se puede descartar. Ademas, dado que la
austeridad se ha extendido mas alla de la periferia, podria desencadenar una presion a
la baja de los salarios en los paises de la zona central del euro. En consecuencia, la
desventaja competitiva de la periferia, que se encuentra en el corazon de la crisis de la
zona euro, es poco probable que desaparezca en el futuro. De hecho, lo que existe es
una receta para una mayor inestabilidad econdmica y dislocacion, en particular para los
paises periféricos. Por Gltimo, es probable que la austeridad logre cambiar el equilibrio
de poder a largo plazo entre capital y trabajo, en favor del primero.

Si la austeridad es una via de actuacién lamentable, équé alternativas hay? La crisis
es tan profunda que posiblemente las alternativas sean de caracter radical, tanto
econdmica como socialmente. El volumen de deuda de los paises periféricos incrementa
la posibilidad de que se llegue a un impago. En la seccion 5 se argumenta que el impago,
para ser eficaz, debe ser un proceso dirigido por el deudor y no por el acreedor. Si fuese
el acreedor quien lo liderara, probablemente no se alcanzarian reducciones sustanciales
de la deuda, pero si significaria nuevos beneficios para los bancos. Por el contrario, un
impago a instancias del deudor si podria reducir significativamente la aplastante carga
de deuda en la periferia, pero exigiria una total transparencia asi como la participacion
de las organizaciones de trabajadores y la sociedad civil en la renegociacion de la deuda.
El impago a iniciativa del deudor, ademas, plantea la cuestion de la salida de la zona
euro con el fin de reactivar la actividad econémica en la periferia.

Es discutible que el impago, la renegociaciéon de la deuda y la salida de la zona euro
constituyan un camino preferible para los paises que afrontan dificiles problemas de la
deuda publica. La seccién 5 concluye considerando la economia politica del impago en la
zona del euro y las posibles consecuencias de la salida de la moneda comun de un Unico
pais periférico. El impago suscita cuestiones complejas relacionadas con la posicién
internacional del deudor y el equilibrio de fuerzas sociales internas. Ademas de los
tenedores extranjeros de deuda publica, existen también titulares nacionales de deuda
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publica, emisores nacionales de deuda privada que es adquirida por extranjeros y
propietarios nacionales de activos extranjeros en el exterior. El impago supone diferentes
oportunidades y amenazas para todos los actores implicados, y se requiere una accién
decidida si se pretenden proteger los intereses de los trabajadores. Por otra parte, la
salida supondria un fuerte impacto derivado del cambio de patrén monetario, y la
devaluacién seria uno de sus efectos. Se plantearian, en suma, importantes riesgos para
la economia en su conjunto y sobre todo para los sistemas bancarios domésticos. Pero
la salida podria también aminorar la debilidad competitiva que ha acosado a los paises
periféricos en la zona del euro.

En definitiva, los paises periféricos afrontan duras disyuntivas y su situacion refleja
el fracaso histérico de la zona euro. La crisis podria ser gestionada de una forma no
democratica que defendiera los intereses del capital, especialmente los de los paises del
nucleo de la eurozona. Pero también podria convertirse en una oportunidad para un
cambio radical que alterase el equilibrio de las fuerzas sociales en favor del trabajo, tanto
en la periferia como el nucleo. Si se establecieran las alianzas politicas y sociales
adecuadas, la mordaza que actualmente esta aprisionando a Europa entre la deuda y la
austeridad podria ser eliminada.

UNA INMENSA ACUMULACION DE DEUDA

En esta seccidn se presenta una visién sistematica de la deuda de la periferia europea
utilizando la informacién disponible en diciembre de 2009. Se muestra que los paises
periféricos estan muy endeudados y que la deuda es tanto interna como externa, publica
y privada. Sin embargo, el peso relativo de cada tipo de endeudamiento varia
considerablemente entre Espafia, Portugal y Grecia, lo cual tiene importantes
consecuencias para la trayectoria de la crisis en cada pais.

Las causas del endeudamiento periférico se relacionan con la estructura de la zona
euro y, de forma mas general, con la tendencia mundial hacia la financiarizacion. Para
ser mas precisos, el endeudamiento se debe a la pérdida de competitividad de los paises
periféricos asi como al rapido crecimiento del sector financiero en los Ultimos afios. La
participacién en el Sistema Monetario Europeo ha tenido una especial importancia en
este sentido, tanto por su contribucion a la pérdida de competitividad como porque ha
facilitado el crecimiento del sector financiero. La enorme acumulacién de deuda de los
paises periféricos ha sido la consecuencia de la adopcién de la moneda comun.

Sin embargo, el patron actual de endeudamiento refleja las condiciones econdémicas,
sociales, institucionales y politicas de cada pais. Se puede observar que el mayor
incremento ha correspondido, con gran diferencia, a la deuda privada y no a la deuda
publica. Por otra parte, los tenedores mas importantes de deuda de los paises periféricos
son paises de la zona central. Pero la proporcion entre deuda publica y privada varia
considerablemente en cada caso, al igual que el peso relativo de deuda externa e interna.
En consecuencia, la amenaza que representa la deuda es significativamente diferente
para cada uno de los tres paises.
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LA MAGNITUD DE LA DEUDA PERIFERICA

La Tabla 1 muestra la cifra agregada de deuda de Espafia, Portugal y Grecia a 31 de

diciembre de 2009.

Tabla 1: Deuda agregada (al final del 2009)

Deuda Total

EUR Miles de millones
% PIB

Por emisor

Gobierno central
Empresas financieras
Empresas no-financieras
Hogares

Por instrumento
Corto plazo

Depdsitos de no-residentes

Bonos
Préstamos
Crédito comercial
Largo plazo
Bonos
Préstamos

Deuda Externa

EUR Miles de millones
% PIB

Por emisor

Gobierno central
Empresas financieras
Otros sectores

Por instrumento
Corto plazo

Depdsitos de los no-residentes

Bonos
Préstamos
Crédito comercial
Largo plazo
Bonos
Préstamos

Fuente: Espafia (Boletin Estadistico del Banco de Espafia, Cuentas financieras nacionales y Balanza de
Pagos, Posicién Inversora internacional, Banco de Espafia); Portugal (Boletin Estadistico del Banco de
Portugal, Cuentas financieras nacionales y Balanza de Pagos, Posicién Inversora internacional, Banco de
Portugal); Grecia (Banco de Grecia, QEDS, FMI, Eurostat)

Espafia
EUR Miles
de millones %

5,274
502%
676 13%
1,628 31%
2,053 39%
918 17%
100%
1,544 29%
508
156
258
623
3,73 71%
1,472
2,258
100%
% de la deuda total
1737 33 %
165%

% de la deuda externa
299 17%
781 45%
645 37%

100%
644 37%
508
75
17
45
1,093 63%
739
354

100%

Portugal

E EUR Miles
de millones %

760
464%
121 16%
214 28%
246 32%
178 23%
100%
247 33%
122
44
49
32
512 67%
173
339
100%
% de la deuda total
357 47 %
218%
% de la deuda externa
98 27%
187 52%
73 20%
100%
158 44%
122
25
1
10
198 56%
141
58
100%

Grecia
EUR Miles de
millones %
703
296%
293 42%
120 17%
165 23%
123 17%
100%
189 27%
106
11
72
514 73%
301
212
100%
% de la deuda total
385 55%
162%
% de la deuda externa
206 53%
112 29%
68 18%
100%
127 33%
106
7
13
1
258 67%
206
53
100%
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Hay varios aspectos de la deuda periférica que destacan y que requieren una
explicacién. En primer lugar, en términos absolutos, la deuda espafiola es
aproximadamente tres veces y media la suma de las deudas portuguesa y griega, siendo
estas Ultimas de tamafio bastante similar entre si. Por tanto, la insolvencia espanola
supondria, en comparaciéon con los casos de Grecia y Portugal, una amenaza para los
mercados financieros mundiales de un calibre completamente diferente. Sin embargo,
como proporcion del PIB, el endeudamiento total de los espanoles es muy similar al de
los portugueses y ambos son significativamente mayores que el de los griegos. A partir
de estos datos, la financiarizacion de la economia griega en su conjunto pareceria estar
menos avanzada que en los otros dos casos, como se demostraréd posteriormente.

En segundo lugar, la composicion de la deuda total es bastante diferente entre los
tres paises. La proporcion entre deuda doméstica y deuda externa se sitla en 67% a
33% para Espafia, frente al 53% a 47% para Portugal y 45% a 55% para Grecia.
Portugal y Grecia tienen, aproximadamente, la misma proporcién de deuda externa e
interna, mientras que Espafia muestra una menor proporcién de deuda externa. Este
hecho daria a entender que la financiarizacién de la economia espafiola es mas
pronunciada que la de los otros dos paises. Sin embargo, el hecho mas destacado es
que los tres paises presentan un endeudamiento externo muy importante con relacién
al PIB: un 165% en el caso de Espafia, un 218% para Portugal y un 162% para Grecia.

En tercer lugar, la diferencia en la composicion de la deuda total es ain mas marcada
cuando se considera el peso relativo de la deuda privada y publica. Para Espana y
Portugal la proporcion es bastante similar, situandose respectivamente, en un 87% a
13% y 84% a 16%. Pero el caso de Grecia la proporcion se sitla en un 58% a 42%. Es
decir, el Estado griego estéd mas endeudado que los otros dos en varios érdenes de
magnitud. La diferencia es ain mas pronunciada cuando se considera la composicion de
la deuda externa. La proporcidn entre los componentes privado y publico se situd en el
83% a 17% para Espafia, el 73% a 27% para Portugal, y el 47% a 53% para Grecia. Sin
embargo, cuando se observan los componentes interno y externo Unicamente de la
deuda publica, las proporciones son del 55% a 45% para Espafia, el 19% a 81% para
Portugal, y 30% a 70% para Grecia. Tanto el Estado griego como el portugués estan
muy endeudados en el exterior, proporcionalmente mas que Espafa.

Por ultimo, en cuarto lugar, la composicion de la deuda en cuanto a los diferentes
instrumentos es muy similar entre los tres paises, aproximadamente con 1/3 de la deuda
a corto plazo y 2/3 a largo plazo. Pero hay diferencias significativas en la composicidon
de la deuda externa, debido principalmente al diferente peso de la deuda publica en el
endeudamiento con el exterior. Asi, la deuda externa griega es mayoritariamente a largo
plazo, ya que el instrumento dominante son los bonos publicos. La deuda externa de los
otros dos paises presenta una mayor tendencia al corto plazo, lo que refleja una
presencia mas importante del sector privado.

Un ultimo aspecto de la deuda agregada de los paises periféricos que cabe destacar
es la nacionalidad de sus tenedores. La gran mayoria de los titulos de deuda periférica
estan en manos de los paises del nucleo de la zona euro, principalmente Francia y
Alemania. Hay variaciones y caracteristicas especificas, como por ejemplo el predominio
de Francia como titular de la deuda portuguesa y griega, pero el elemento fundamental
es claro: la periferia estd endeudada sobre todo con el nucleo de la zona euro.
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LAS RAICES ECONOMICAS DE LA DEUDA EXTERNA

Las relaciones contables establecen que la deuda externa de un pais corresponde a
su déficit por cuenta corriente asi como a la suma de los déficit financieros de sus
sectores publico y privado. A partir de este concepto, este epigrafe y el siguiente se
dedican al establecimiento de las relaciones analiticas entre la deuda externa, el déficit
por cuenta corriente y el déficit financiero de los paises de la periferia y del centro de la
eurozona.

Una caracteristica notable de la zona euro es que en ella han aparecido déficit
estructurales por cuenta corriente en la periferia, lo cual tiene como reflejo simétrico los
superavit igualmente estructurales en la zona central, sobre todo en Alemania. La causa
ha sido el aumento de la competitividad alemana gracias a una implacable presion sobre
los salarios (teniendo en cuenta, por supuesto, que Alemania partia ya de un mayor nivel
de competitividad)*. La presion sobre los salarios ha sido una caracteristica comun de
los paises de la zona euro tras el Tratado de Maastricht, que ha obligado a la "flexibilidad"
en el mercado de trabajo, lo cual complementaba la imposicidon de una politica monetaria
Gnica y de una rigida politica fiscal en la zona euro. La competicion a la baja la ha ganado
Alemania, que ha reducido los salarios con mucho mayor éxito que los paises periféricos
durante la Ultima década. El resultado ha sido la pérdida de competitividad de la periferia,
produciendo un déficit por cuenta corriente que se ha reflejado en superavit por cuenta
corriente en Alemania. La figura 1 muestra los caminos divergentes que han seguido las
cuentas corrientes de Alemania, Espafia, Portugal y Grecia.

Figura 1: Saldo por cuenta corriente (% del PIB)
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Fuente: FMI, Balanzas de Pagos

4Tal y como se muestra en el informe RMF Eurozone Crisis: Beggar Thyself and Thy Neighbour, Marzo 2010,
capitulo 3, pp. 21-6.
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Los saldos por cuenta corriente de la periferia se han deteriorado de forma sostenida
desde mediados de los noventa a medida que se aproximaba la Unidon Monetaria Europea,
y los déficit se afianzaron una vez que el euro fue adoptado. Alemania, por su parte, ha
registrado superavit regulares desde la introduccion del euro. Los déficit de la periferia
alcanzaron niveles extraordinarios entre 2005 y 2010, llegando a ser del 15% sobre el
PIB en Grecia en 2007 y 2008.

Los déficit por cuenta corriente deben cubrirse con flujos de financiacién externa.
Para los paises periféricos la financiacién no ha venido de la inversion extranjera directa
(IED), cuyo flujo ha sido débil durante todo este periodo, sino de préstamos bancarios
(PB) y flujos de cartera (FC) desde el extranjero (bonos). La figura 2 muestra el volumen
de los flujos de capitales generadores de deuda (no-IED) hacia los paises periféricos
como porcentaje del PIB. Estos flujos estan en el origen de la deuda externa de la
periferia, como se muestra en la Tabla 1. Como era de esperar, estos fondos tienen su
origen en bancos y otros prestamistas del centro de la zona euro.

Figura 2: Flujos de capital no-IED (% del PIB)
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Fuente: FMI, International Financial Statistics y World Economic Outlook

Los déficit por cuenta corriente corresponden, desde otro punto de vista, a la suma
de los déficit financieros de los sectores publico y privado. Por lo que se refiere al sector
publico, la conclusidn es inequivoca: el aumento de los déficit por cuenta corriente de
los paises periféricos no provenia de crecientes déficit primarios de los sectores publicos.
La figura 3 establece claramente este hecho.
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Figura 3: Saldo primario del gobierno (% del PIB)
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Portugal mantuvo un presupuesto equilibrado en términos generales, con déficit
modestos durante breves periodos, y aproximadamente lo mismo puede decirse de
Grecia. Espana, por su parte, presentd de forma continuada superavit primario durante
el periodo. El déficit fiscal aumentd en los tres paises en 2008-9, pero este hecho
claramente fue resultado de la caida de los ingresos fiscales debido a la recesion, asi
como del intento por parte del Estado de mantener la demanda. Este incremento del
déficit puablico sin duda ha supuesto que se agudice el endeudamiento periférico, pero
no se relaciona con el volumen total acumulado de deuda. Dicho de otro modo, el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, elemento sustancial de la Unién Monetaria Europea, ha
podido verse incumplido en determinadas ocasiones, pero en términos generales ha
obligado a los paises periféricos a someterse a un conservadurismo fiscal. El Estado
espafol ha demostrado ser mas conservador incluso que el Estado aleman, pero no ha
recibido un excesivo premio por su virtud.

Inevitablemente, por tanto, el déficit por cuenta corriente en la periferia se debe al
déficit financiero del sector privado. El déficit del sector privado en Espafia ha
correspondido parcialmente al aumento del gasto de inversion, gran parte del cual esta
relacionado con el sector inmobiliario. En Grecia y Portugal, sin embargo, no hubo
aumento de la inversién en la década de los dos mil, con una breve excepcidn antes de
los Juegos Olimpicos en Grecia. El déficit financiero de los sectores privados griego y
portugués fue consecuencia en gran parte del colapso que sufrié el ahorro, sobre todo
tras la adopcion del euro. Casi al mismo tiempo, el ahorro espafiol comenzoé también a
caer, lo cual agravaba el déficit financiero del sector privado. La figura 4 resume las
tendencias en los tres paises de la periferia.
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Figura 4: Ahorro del sector privado menos inversién (% del PIB)
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Desde el punto de vista macroecondémico, los factores clave que contribuyen a la
acumulacion de deuda externa en la periferia parecen claros. Los paises periféricos han
perdido competitividad en relaciéon con la zona central del euro, y por lo tanto incurren
en déficit por cuenta corriente que se financian desde el exterior. Estos déficit de los
paises periféricos han tenido poco que ver con el sector publico, ya que éste no ha
generado déficit financiero sistematico aunque haya sido descrito a menudo como
despilfarrador e ineficiente. Por el contrario, los déficit por cuenta corriente estuvieron
asociados con déficit financieros del sector privado. Incapaces de competir con los paises
centrales de la unidon monetaria, los sectores privados de los paises periféricos
reaccionaron de forma que se generaron déficit financieros sistematicos. En efecto, en
Espafia hubo una burbuja inversora basada en el sector inmobiliario mientras que en
Grecia y Portugal el ahorro privado se derrumbod a la vez que el consumo se mantenia
en niveles elevados. El déficit financiero del sector privado generd la acumulacion de
deuda externa con la que de hecho se estaba financiando el déficit por cuenta corriente.

LA COMPOSICION DE LA DEUDA PERIFERICA: FINANCIARIZACION INTERNA
Y FLUJOS EXTERNOS

A medida que la presion para acumular deuda iba aumentando en la década de los
dos mil, de igual forma existian cada vez mas oportunidades de obtener crédito en los
mercados internacionales, en particular para el Estado. Aparentemente, la pertenencia
a la union monetaria confirié a los paises periféricos, de un plumazo, una solvencia
equivalente a la de Alemania. Dando por supuesto que, llegado el caso, el fuerte apoyaria
al débil, los mercados financieros internacionales asumieron implicitamente que los
miembros de la zona euro simplemente no podian ir a la quiebra. Se hizo evidente lo

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254

140



Crisis en la zona euro: Perspectiva de un impago en la periferia...

C. Lavapistas et al.

equivocada que estaba esta suposicion cuando se desatd la crisis de 2007 y cuando
posteriormente golped con fuerza a finales de 2009.

Sin embargo, la deuda interna de los paises periféricos también ha aumentado
espectacularmente durante el mismo periodo. Hay similitudes a este respecto entre los
tres paises, en particular en lo que respecta a la deuda de los hogares, que ha
aumentado de manera sostenida. Hablando en términos generales, la acumulacién de
deuda interna es indicativa del avance de la financiarizacion en las economias periféricas,
es decir, de una transformacion estructural de dichas economias que ha elevado el peso
de las finanzas en su interior.

La financiarizacion ha afectado en los ultimos afos al sector empresarial, a las
instituciones financieras y a los hogares tanto de las economias maduras como de los
paises en desarrollo. En los paises periféricos de la zona euro, la financiarizacién ha
estado directamente relacionada con la moneda comun por las siguientes razones. En
primer lugar, el euro ha ofrecido importantes ventajas a los bancos, sobre todo por su
persistente tendencia a apreciarse frente al délar®. En efecto, los bancos de la zona euro
han sido capaces de expandir sus actividades internacionales al tiempo que financiaban
sus actividades domésticas a buen precio. En segundo lugar, la pérdida de competitividad
ha obligado a los paises periféricos a centrarse en impulsar la demanda interna, sobre
todo a través de la inversion en el sector inmobiliario y el consumo. El apoyo a la
demanda ha provenido del crédito generado por el crecimiento de los bancos, lo que ha
conducido a la acumulacion de deuda interna en la periferia. En tercer lugar, y mas
importante, la zona euro ha ofrecido la oportunidad al sector privado de pedir prestado
a tipos de interés reducidos, tanto en el interior de los paises como en el exterior. La
aplicacion de una politica monetaria comun en toda la zona supuso el descenso de los
tipos de interés hasta los niveles de Alemania. De hecho, dado que la inflacién ha tendido
a ser mas alta en la periferia que en el nlcleo, los tipos de interés real en la periferia
han tendido a ser incluso aun mas reducidos. Asi, los bancos fueron capaces de satisfacer
la creciente demanda interna de crédito con unas condiciones asequibles.

Consideremos ahora la trayectoria de la deuda total en los tres paises periféricos en
los Ultimos afios, empezando por Espaia (figura 5).

5 Tal y como se explica en el informe de RMF Eurozone Crisis: Beggar Thyself and Thy Neighbour, marzo de
2010, capitulo 6, pp. 36-48.
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Figura 5: Endeudamiento en Espafa por sectores (miles de millones de euros)

e
5.000 s Households 1 ] 500%
s Financial Corporations /"_,"‘

mmmm M on-Financial Corporations AT LA
4000 — mwsw Government 400%
e T bl a5 % GODP {rhs)
o / J00%
2.000 200%
_-4"":
-“"'——-”-f
1000 — ____,:- __::.- i 100%
0 0%
L bl el o el W el - il - o - Ll bl L
S2E8E8C55EE2E8E858582888832858
B bR E L e s 2 ERERERsRER5R5383S83

Fuente: Banco de Espafia, calculos propios

La deuda espafiola total ha aumentado de manera espectacular como porcentaje del
PIB desde finales de los noventa. La mayor parte del crecimiento ha correspondido a la
deuda privada, impulsada principalmente por el aumento de la deuda del sector
financiero. Los bancos espafioles han sido &vidos participantes del proceso de
financiarizacion, aprovechando las oportunidades que brinda pertenecer a la zona euro.

La deuda portuguesa total también ha aumentado considerablemente como
porcentaje del PIB durante este periodo, como se muestra en la figura 6.

Figura 6: Endeudamiento en Portugal por sectores (miles de millones de euros)
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Fuente: Banco de Portugal, calculos propios
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Una vez mas, la deuda publica ha disminuido como proporcién del total, aunque no
tanto como en Espafa. La deuda de las empresas se ha reducido en términos relativos,
pero este hecho se vio mas que compensado por el aumento relativo del endeudamiento
del sector financiero. La financiarizacion doméstica se ha desarrollado de manera

sostenida en Portugal durante este periodo.

La deuda total griega practicamente se ha duplicado como porcentaje del PIB durante

este periodo, impulsada igualmente por el endeudamiento privado, tal como se muestra
en la figura 7.

Figura 7: Endeudamiento en Grecia por sectores (miles de millones de euros)

800 350%
s Households
700 | e Financial Corporations :E
M on-Financial Corporations i anl 300%
600 m Government and
| e==Total as % of GDP g
500 — :
/_,_,—/4 . i - 200%
400 /"-...-—-.-' 1 i LA [ i
it LT L 150%
300 ——
zeszaaniil U H Tl - 100%
200 ] -
oy _,__f—"'_
100 1 - 50%
0 0%
e L 2 & 9 © 2 & Q0 &0 L o w2 o2 L2 = Qo w9 @ O
sEaTasisssessasasesasasaga
38288 CERERREERERERE2IgE g8

Fuente: Banco de Grecia, QEDS, FMI, calculos de los autores

La deuda publica griega ha disminuido significativamente como proporcién del total,
aunque se ha mantenido considerablemente mas alta que en Espafia y Portugal. Pero en
términos relativos, es la deuda de los bancos y los hogares la que ha aumentado de
forma mas significativa. Para Grecia, la incorporaciéon a la moneda Unica ha venido
acompafiada de una rapida financiarizacion, mas oportunidades para la expansién de los
bancos griegos y el fomento del endeudamiento de las familias para apoyar el consumo.

Llama la atencidn, sin embargo, que la deuda publica griega haya sido una parte
mucho mas importante de su deuda total que en Espafia y Portugal. Esta ha sido una
caracteristica de la economia griega desde la década de los ochenta, siendo el
crecimiento inicial de la deuda publica un resultado de las politicas redistributivas
seguidas por el gobierno social-demdécrata del PASOK dirigido por Andreas Papandreu.
Pero en cualquier caso el enorme crecimiento de la deuda griega agregada durante la
ultima década no ha tenido como principal factor explicativo el auge de la deuda publica.
Al contrario, ha sido el resultado del avance de la financiarizacidn interna que ha traido
consigo el auge de la banca y de la deuda de los hogares.
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En resumen, la deuda ha sido el motor de las economias periféricas a lo largo de
mas de una década, y de forma evidente desde que adoptaron el euro. Gran parte de
esta deuda responde a la financiarizacidon nacional que ha dado lugar a crecientes
voliumenes de deuda de las empresas, los bancos y los hogares. Igualmente importante
ha sido el crecimiento de la deuda externa cuando los paises periféricos ya se habian
incorporado a la moneda comun y se encontraron en el marco sesgado de la unién
monetaria. La figura 8 pone claramente de manifiesto el cambio que la pertenencia a la
unién monetaria ha supuesto para la composicién de la deuda total.

Figura 8: Deuda total en manos de no residentes (% de la deuda total privada y publica)
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Fuente: Banco de Espafia, Banco de Portugal, Banco de Grecia, QEDS, FMI, calculos de los autores

La figura 8 muestra una evolucion al alza en la importancia relativa de la deuda
externa en los tres paises después de la adopcion del euro. Esta evidencia sustenta el
analisis sobre la deuda externa realizado en las secciones anteriores. En el contexto de
déficit por cuenta corriente, los paises periféricos comenzaron a depender cada vez mas
de préstamos externos, al tiempo que la deuda interna también se expandia. Los bajos
tipos de interés y el aumento engafioso de su credibilidad como deudores les permitid
obtener los fondos necesarios sin excesivas dificultades durante varios afios. Pero a
finales de 2009 los sesgos estructurales de la zona euro finalmente se combinaron con
la ineficiencia de los mercados financieros y los resultados fueron catastroficos para los
paises periféricos.

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254

144



Crisis en la zona euro: Perspectiva de un impago en la periferia...

C. Lavapistas et al.

RESCATAR A LOS BANCOS

BANCOS EN EL 0JO DEL HURACAN

El endeudamiento de la periferia condujo a una importante crisis de deuda soberana
en 2009 que se manifesté en primer lugar con la deuda publica griega. La escalada del
déficit publico y la manipulacion de los datos estadisticos en Grecia provocd que las
agencias de calificacion rebajaran la valoracion de su deuda, con el consiguiente aumento
de las primas de riesgo vy, finalmente, la pérdida de acceso a los mercados financieros
por parte del Estado griego. La deuda soberana de Espafia y Portugal también fue objeto
de una fuerte presion durante este periodo. Pronto quedo claro que la crisis de la deuda
soberana suponia una grave amenaza para los bancos del nucleo de la zona euro que
tenian en sus balances volimenes significativos de deuda periférica. La crisis de deuda
soberana podia considerarse, por tanto, como una continuacién de la gran turbulencia
que se inicid en 2007 en el sector financiero. La crisis habia cerrado un gran circulo,
empezando por los bancos en 2007 y amenazando con volver de nuevo a ellos en 2010.

La situacion de vulnerabilidad de los bancos europeos estaba directamente
relacionada con la acumulacién de deuda - tanto publica como privada - de los paises

periféricos, lo que aumentod la exposicién de los bancos de la zona central a la periferia,
como se muestra en las figuras 9, 10 y 11.

Figura 9: Exposicion bancaria de la zona central del euro a Espafia (miles de millones de ddlares)
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Fuente: BIS consolidated statistics, ultimate risk basis
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Figura 10: Exposicion bancaria de la zona central del euro a Portugal (miles de millones de ddlares)
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Fuente: BIS consolidated statistics, ultimate risk basis

Figura 11: Exposicion bancaria de la zona central del euro a Grecia (miles de millones de ddlares)
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Fuente: BIS consolidated statistics, ultimate risk basis

Cabe destacar que los préstamos de los bancos del nlcleo de la zona euro a la
periferia continuaron aumentando incluso después del estallido de la crisis en 2007. De
hecho, el stock de deuda bancaria pendiente de pago alcanz6 su maximo en el verano
de 2008. El crédito se mantuvo en niveles elevados a lo largo de 2008 y 2009 a pesar
del colapso de Lehman Brothers y la crisis subsiguiente. La razén de esta perseverancia
en prestar a la periferia por parte de los bancos de la zona central incluso en condiciones
de crisis esta estrechamente vinculada a las politicas del Banco Central Europeo (BCE).

A medida que la crisis surgia en 2007 los diferenciales en los tipos de interés
comenzaron a ampliarse para los paises periféricos. Esto permitidé que los bancos de los
paises de la zona central obtuvieran atractivas ganancias. Conseguir beneficios venia
facilitado también por las fuertes inyecciones de liquidez que realizaron tanto el BCE
como la Reserva Federal (Fed). Los bancos europeos se enfrentaban a una necesidad
urgente de liquidez en 2007. Varios de ellos habian hecho préstamos con elevado riesgo
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de impago durante la burbuja inmobiliaria, tanto en EE.UU. como en otros lugares. En
consecuencia, entre 2007 y 2009 existia un considerable peligro de crisis bancaria, lo
que llevé al BCE a intervenir proporcionando grandes cantidades de liquidez a los bancos
(en euros). Al mismo tiempo, la Fed proporcionaba lineas bilaterales para swap de
divisas, expandiendo también de esta forma la oferta de liquidez a los bancos (en
ddlares).

Gran parte de estos fondos adicionales se invirtieron en deuda publica. En 2008 y
2009, los Estados de todo el mundo desarrollado se hallaban a la busqueda de un
volumen extraordinario de nuevos fondos en los mercados, quiza alrededor de un billén
de euros?, lo que generd un incremento en las rentabilidades que ofrecian la mayoria de
emisiones de deuda publica. Con la financiacion barata y abundante del BCE, los bancos
europeos fueron capaces de aprovechar esta oportunidad a través de un peculiar carry
trade, obteniendo préstamos a tipos bajos del BCE para prestar a tipos muy superiores
a los Estados. Se daba por hecho que el impago dentro de la zona euro era imposible.

El Banco de Pagos Internacionales (BPI) estima que los bancos de la zona euro, hasta
diciembre de 2009, tenian una exposicion de 727.000 millones de ddlares a Espana,
244.000 millones de ddlares a Portugal, 206.000 millones de ddélares a Grecia y 402.000
millones de ddlares a Irlanda’?, un total de 1.579.000 millones de ddlares, de los cuales
254.000 millones de ddlares, aproximadamente el 16%, consistian en deuda publica. La
mayor parte (tanto publica como privada) estaba en manos de bancos franceses y
alemanes. Con respecto a la deuda publica, el BPI estima que los bancos franceses y
alemanes tenian, respectivamente, 48.000 millones de ddlares y 33.000 millones de
ddlares de deuda espafiola, 31.000 millones de ddlares y 23.000 millones de ddlares de
deuda griega, y 21.000 millones de ddlares y 10.000 millones de ddlares de deuda
portuguesa.

Cuando la amenaza a la solvencia de los bancos de la zona central se hizo evidente
en la primavera de 2010, los gobiernos europeos y el BCE intervinieron de nuevo. Dos
paquetes de ayuda se pusieron en marcha en mayo de 2010, uno relativamente modesto
para Grecia y otro mucho mas grande para la zona euro en general. El propdsito
declarado de estas medidas era el de hacer frente a la crisis de la deuda soberana
permitiendo que los paises periféricos continuaran financiando su deuda publica. En
realidad, el objetivo era proteger a los bancos del nucleo de la zona euro de la crisis
bancaria.

6 Como se explica en el informe de RMF Eurozone Crisis: Beggar Thyself and Thy Neighbour, marzo de 2010,
capitulo 6, pp. 45.
7 BIP (2010_18-9): “International banking and financial market developmentes”, BIS Quarterly Review, June.
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PRESIONES SOBRE LA FINANCIACION DE LOS BANCOS EUROPEOS

Los mercados financieros de la zona euro marcaron el renacer de la crisis bancaria
a finales de 2009. A medida que la crisis de la deuda soberana griega cobraba impulso,
las primas de riesgo de los Credit Default Swaps (CDS) de los bonos gubernamentales

aumentaban rapidamente en toda la periferia, alcanzando niveles sin precedentes desde
la introduccion del euro, tal como se muestra en la figura 12.

Figura 12: Diferenciales de los CDS soberanos: 5 afios (puntos basicos)
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Fuente: Bloomberg

A medida que el impago soberano se convertia en algo plausible, en cada banco
aparecia la desconfianza respecto al grado de exposicion de los demas a la deuda de los
Estados periféricos, a la vez que se endurecian las condiciones de los préstamos en el
mercado interbancario. La figura 13 muestra el aumento de los costes para los bancos
en términos de los diferenciales LIBOR-OIS y EURIBOR-EONIAS®. En la primavera de 2010
ambos diferenciales se ampliaron, indicando que los préstamos tanto en délares como

en euros en el mercado interbancario se habian vuelto mas caros. Una crisis bancaria se
estaba gestando.

8 LIBOR (o EURIBOR en la zona euro) es un tipo de interés estrechamente vinculado con el mercado de préstamo
interbancario con vencimientos de entre 1 mes y 1 afio. OIS (Overnight Indexed Swap por sus siglas en inglés),
o EONIA en la zona euro, estd referenciado al tipo de interés para préstamos a un dia. En condiciones normales

los diferenciales serian insignificantes, pero en una crisis comienzan a ampliarse, actuando como un indicador
de la escasez de liquidez en los mercados monetarios.

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254

148



Crisis en la zona euro: Perspectiva de un impago en la periferia...

C. Lavapistas et al.

Figura 13: Diferenciales de crédito: US LIB-OIS a 3 meses & EUR-EON (puntos basicos)
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Fuente: Datastream

El coste de los préstamos aumentd considerablemente debido a que los bancos
europeos estaban expuestos a la deuda periférica pero también porque afrontaban
complejos problemas de financiacion. Los bancos tenian pérdidas con sus activos a plazo
nominados en dodlares, lo que generd un déficit de financiacion en ddlares que ascendia,
tal vez, a 500.000 millones de ddlares a mediados de 2010. Con la depreciacién del euro
en 2009-10, los bancos se vieron obligados a pedir prestados mas euros para cubrir el
déficit en ddlares. El resultado del mayor coste de financiacion en ddlares se muestra en
la figura 14 en forma de los swaps de divisas variable contra variable (cross-currency
basis swaps) crecientemente negativos que prevalecieron desde finales de 2009°.

9 La prima asociada al délar es el coste de pedir prestado a tipo variable en délares frente a otras monedas.
Esto se refleja en los swaps de divisas variable-variable (cross-currency basis swaps), que son en definitiva
cadenas de futuros FX a tres meses, para lograr mayor duracion, expresadas en diferenciales de puntos basicos.
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Figura 14: Swap de divisas variable contra variable: Euro/US$ (puntos basicos)
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A medida que los bancos buscaban financiacion, los depdsitos bancarios también se
encarecian, tal como se muestra en la figura 15. En concreto, el diferencial entre el
EURIBOR a 3 meses y el tipo que los bancos pagaban por los nuevos depdsitos llegé a
ser negativo en el segundo semestre de 2009. Ademas, los bancos encontraban
dificultades en la emisién de bonos porque se mantenia la situacién de tensién en los
mercados financieros.

Figura 15: Financiacién bancaria: Diferencial del Euribor a 3 meses respecto al tipo medio para nuevos
depdsitos (puntos basicos)

300
250 .\ T m—
, 4 \V \

150 \\
100

50

(/

f'f(

-50

£0fun]
Loy/mp

gofunl
s0)/21p
60 yuni
60//21

Fuente: FMI Financial Stability Report, Abril 2010, Fig. 1.18

Los crecientes problemas de los bancos se reflejaron en un fuerte aumento del
diferencial de los CDS de los bancos europeos en comparacidon con otros sectores, como
se muestra en la figura 16.
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Figura 16: Diferenciales de CDS a 5 afios de la eurozona por sectores (puntos basicos)
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Fuente: Datastream

La crisis que se cernia sobre los bancos europeos también afectd al sistema bancario
de los Estados Unidos. La figura 17 muestra que los bancos estadounidenses tenian una
fuerte exposicién al sistema bancario europeo, y esta exposicion se habia duplicado
desde 2005. En efecto, una crisis bancaria en toda regla en Europa causaria problemas

para el sistema bancario de los Estados Unidos, y de hecho también para las finanzas
mundiales.

Figura 17: Exposicion bancaria UE-Estados Unidos y Estados Unidos-UE (billones de ddlares)
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EL PAQUETE EUROPEO DE AYUDA Y SUS OBJETIVOS

El 2 de mayo de 2010, tras muchas discusiones internas, la UE, junto con el FMI,
anuncié un paquete de apoyo para Grecia de 110.000 millones de euros. Este actué como
experiencia piloto de un paquete mucho mas grande, anunciado el 9-10 de mayo, de
aproximadamente 750.000 millones de euros. Organizado por la Union Europea, el FMI,
el BCE y otros bancos centrales de entre los mas importantes, este segundo paquete
estaba dirigido a los mercados financieros europeos en general.

A pesar de que la retérica de los lideres europeos, resaltaba el propdsito de salvar
la Unidon Monetaria Europea mediante el rescate de los paises periféricos, el auténtico
problema era el lamentable estado de los bancos de los paises centrales de la zona euro
(principalmente alemanes y franceses). Ademas, el debilitamiento del euro - y su declive
como moneda de reserva internacional - perjudicaba al capital financiero europeo
afectando su posicion como fuente de financiacion.

La UE contribuyd al paquete de ayuda mediante el establecimiento del Mecanismo
Europeo de Estabilizacidn. Esto dio lugar a una nueva linea de crédito de 60.000 millones
de euros a disposicién de todos los Estados miembros de la UE. Es evidente que la suma
era pequeia, lo cual reflejaba los limitados recursos directamente a disposicién de la
UE. Potencialmente mucho mas importante fue la creacion del Fondo Europeo de
Estabilizacion Financiera (EFSF, por sus siglas en inglés), que podria proporcionar hasta
un maximo de 440.000 millones de euros. La UE demostrd una clara preferencia por las
soluciones basadas en el mercado para sus problemas financieros, incluso hasta el punto
de crear un vehiculo financiero similar a aquellos que habian causado la gigantesca crisis
de 2007- 2009. A partir de aqui, el EFSF se fundamentaba fuertemente en el rol
dominante de los paises centrales. En resumen, el EFSF ha demostrado que existe una
profunda falta de solidaridad entre los miembros de la zona euro.

El FMI también anuncié que cooperaria con la UE, dedicando el equivalente a 250.000
millones de euros de su propia asistencia financiera para complementar el mecanismo
europeo de estabilizacion. En resumen, la austeridad se impondria a los Estados
miembros que se encontraran en dificultades, como sucedié de inmediato en el caso de
Grecia. La naturaleza de este viraje hacia la austeridad, asi como sus posibles
implicaciones, se examinan en la seccion 4. En cualquier caso, la intervencion del FMI
en los asuntos de la zona euro indica la confianza depositada en el poder de EE.UU. para
apoyar la moneda comun.

Mas relevante para nuestros propésitos, y de vital importancia para la estabilizacidon
de los mercados financieros, fueron los restantes elementos del paquete de ayuda. Por
encima de todo, el BCE anuncié que comenzaria a comprar titulos publicos de los paises
de la zona euro en el mercado secundario. Por otra parte, comenzd a realizar
intervenciones en estos mercados que fueron esterilizadas mediante modificaciones en
los depdsitos a plazo. Para hacer frente a los problemas de financiacion de los bancos,
el BCE adoptd un procedimiento de subastas de adjudicacién plena a tipo fijo en sus
operaciones regulares de refinanciacion a mas largo plazo; también incrementé la
provision de liquidez mediante operaciones con acuerdo de recompra (repo) a largo
plazo. Por Gltimo, el BCE reanudd las operaciones para inyectar liquidez en ddlares.
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Parece evidente que estas medidas extraordinarias estaban destinadas a ganar tiempo
para los bancos, actuando por tanto el BCE como creador de mercado de ultimo recurso.

Por ultimo, el paquete de rescate también contd con la participacion de la Reserva
Federal, que restablecié temporalmente las lineas de swaps en dolares con el BCE y con
algunos de los otros bancos centrales mas importantes. Una vez mas, el euro demostré
ser una apuesta fallida como divisa mundial.

éFUNCIONARA EL PAQUETE?

El paquete de rescate no tranquilizé de inmediato a los mercados financieros. Debido
a ello tuvieron lugar a continuacidén algunas reacciones desesperadas por parte de los
gobiernos europeos, como fue el caso de la prohibicién parcial de ventas a corto por
parte de BaFin!°, encaminada a proteger los bancos alemanes de movimientos
especulativos. Incluso en julio de 2010 el paquete aun no habia restablecido totalmente
la confianza en la salud de los bancos europeos. Los resultados de las pruebas de estrés
a 91 bancos europeos se disefiaron para restaurar la confianza en el sector bancario e
indicaron que sélo 7 de ellos poseian un capital inadecuado (menos el 6% del capital era
de Nivel 1), Cabe destacar que no se asumio la mas minima posibilidad de impago de
la deuda soberana, ni siquiera por parte de Grecia. La confianza parecié mejorar, pero
los mercados financieros se mantuvieron escépticos. Ellos tenian buenas razones para
hacerlo, dado el caracter desordenado del paquete de rescate y la naturaleza profunda
del problema.

El grueso de la financiacion disponible mediante el paquete de rescate (440.000
millones de euros) se basa en proporcionar garantias por parte del EFSF que respalden
la emisidon de deuda, previa aprobacién por parte de los parlamentos nacionales. Sigue
habiendo cierta falta de claridad, por lo tanto, respecto a como sera financiado el
paquete, y qué gobiernos asumiran dicho coste. Ademas, la intervencion en el mercado
secundario por parte del BCE puede influir en los precios de los titulos a corto plazo,
pero la asignacion de los precios a largo plazo se deja en manos de los mercados. Por
otra parte, cuanto mayor sea la intervencion del BCE en los mercados de deuda publica,
mayor sera el volumen que probablemente adquirird de bonos soberanos potencialmente
"toxicos". Entonces, équién va a asumir el riesgo Ultimo de estos bonos? Por ultimo,
pocos bancos europeos parecen haber sacado partido de las lineas de swap de divisas!?,
tal vez debido a su coste, fijado en 100 puntos basicos sobre el tipo OIS. El vencimiento
de las lineas (entre 7 y 84 dias) también es corto en relacion a las necesidades actuales

10 BaFin es la abreviatura de Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, o Autoridad Supervisora Financiera
Federal, que asume el papel de regulador financiero en Alemania (N. del T.).

1 Véase Committee of European Banking Supervisors (2010) Aggregate outcome of the 2010 EU wide stress
test exercise coordinated by CEBS in cooperation with the ECB.
http://stress-test.c-ebs.org/documents/Summaryreport.pdf

2Tal y como se evidencia en los balances del BCE entre mediado el mes de mayo y junio, véase
http://www.ecb.int/press/pr/wfs/2010/html/index.en.html
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de los bancos.

En resumen, habia motivos de preocupacion derivados de las caracteristicas técnicas
del paquete de rescate. Pero la preocupacion mas profunda tenia que ver con su impacto
en las economias europeas, tanto del centro como de la periferia. El paquete habia
llegado al precio de aceptar medidas de austeridad cuyas implicaciones no estaban
claras. Por rescatar a los bancos, Europa se habia encontrado atrapada en politicas
gubernamentales contractivas, lo cual suponia el riesgo de exacerbar la recesion. La
siguiente seccion considera en detalle los costes y riesgos que plantean las medidas de
austeridad en toda Europa.

AUSTERIDAD Y UNA MAYOR LIBERALIZACION

La contrapartida al paquete de rescate ha sido la imposicion de medidas de
austeridad en la periferia, y de forma creciente también en el nucleo. Frente a una unién
monetaria sacudida, una renovada crisis bancaria y una recesién que continta, varios
gobiernos de la zona euro han optado por la contraccidn del gasto publico. En efecto, los
costes de rescatar al euro y a los bancos han sido trasladados a la sociedad en su
conjunto. Al mismo tiempo, en parte a instancias del FMI, se han impuesto medidas de
liberalizacién en los paises periféricos, sobre todo en el mercado laboral. El objetivo
declarado ha sido el de fortalecer el potencial de crecimiento.

La respuesta de la zona euro ha sido coherente con el arraigado neoliberalismo que
existe dentro de la UE. La preocupacion primordial de la politica ha sido rescatar al
sistema financiero. Las practicas y el marco institucional de la zona euro se han
modificado en consecuencia. Asi, contrariamente a todas las afirmaciones anteriores, los
Estados miembros organizaron un rescate dirigido primero a Grecia y recientemente a
Irlanda, rescate que potencialmente podria extenderse a otros paises. En un sentido
parecido, los estatutos del BCE fueron ignorados a fin de permitirle comprar la deuda
publica de los bancos. Se ha hablado incluso de crear un Fondo Monetario Europeo o de
la creacion de euro-bonos. Sin embargo, al mismo tiempo, el conservadurismo fiscal ha
vuelto a resurgir triunfante. Incluso se ha propuesto que el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento se endurezca mediante la introduccidn de sanciones graves para los paises
que no lo cumplan. En resumen, la zona euro ha mostrado sin duda una capacidad de
cambio. Pero ha sido un cambio en un Unico sentido, conservador y neoliberal,
favoreciendo al capital sobre el trabajo.

La mezcla de austeridad y liberalizacion dentro de la zona euro supone duras
consecuencias para las personas que trabajan pero también es peligrosa para la
economia y la sociedad en su conjunto. En medio de una intensa recesién, los
responsables politicos parecen creer que las economias europeas necesitan una buena
dosis de medicina agresiva ademas de una mayor flexibilidad para asegurar el
crecimiento. Esto supone un retorno a las ideas mas rancias de la cosecha
pre-keynesiana. Se muestra en esta seccion que el cambio de politicas dentro de la zona
del euro plantea importantes riesgos econdmicos y podria tener consecuencias
desastrosas en todo el continente.
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LA PROPAGACION DE LA AUSTERIDAD Y SU PROBABLE IMPACTO

La recesion mundial de 2008-2009 aparecié en Europa principalmente en forma de
caida de la demanda agregada. Las figuras 18 a 23 permiten observar la evolucién de
los componentes de la demanda agregada en las tres principales economias de la zona
euro (Alemania, Francia, Italia), asi como en tres economias periféricas en el epicentro
de la crisis de la deuda publica (Espafia, Portugal, Grecia)!3.

Figura 18: Crecimiento del PIB en Alemania por componentes de la demanda agregada (%)
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Figura 19: Crecimiento del PIB en Francia por componentes de la demanda agregada (%)
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3 Nunca es una tarea facil determinar con exactitud el lugar de Italia en la zona euro. En este contexto se
encontraria dentro de la zona central por razones obvias de tamafo de la poblacién y peso econémico relativo.
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Figura 20: Crecimiento del PIB en Italia por componentes de la demanda agregada (%)
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Figura 21: Crecimiento del PIB en Espafa por componentes de la demanda agregada (%)
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Figura 22: Crecimiento del PIB en Portugal por componentes de la demanda agregada (%)
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Figura 23: Crecimiento del PIB en Grecia por componentes de la demanda agregada (%)
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Las diferencias en la estructura y composicién del crecimiento durante la ultima
década son evidentes a simple vista. Asi, Alemania, Italia, Francia y Portugal mostraron
un crecimiento pobre en toda la década de 2000, mientras que Grecia y Espaina tuvieron
un desempefio mucho mejor, alimentado por el crédito, como se detall6 en la seccion 2.
La principal fuente de crecimiento para Alemania fue la demanda exterior neta, lo que
refleja el aumento de su competitividad dentro de la zona euro. El consumo privado tuvo
un papel importante en Francia, Portugal y Espafia, pero sobre todo en Grecia. La
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inversion privada fue significativa en Espafa, debido en parte a la burbuja inmobiliaria,
pero fue en general débil en la muestra seleccionada. Italia es un caso de estancamiento
en todos los aspectos.

Mas relevante para nuestros propdsitos es que las tasas de crecimiento comenzaron
a disminuir en 2008 cuando la crisis comenzé a manifestarse y se volvieron
marcadamente negativas en el 2009 cuando la recesion se materializd plenamente. La
causa principal del crecimiento econémico negativo en 2009 fue el colapso general de la
inversion privada, algo tipico de las crisis capitalistas, pero también el colapso de las
exportaciones en Alemania. En un entorno de marcada incertidumbre y restriccion del
crédito las empresas pospusieron o cancelaron sus proyectos de inversién. El consumo
privado se mantuvo practicamente estable, debido en parte a lo que aun queda de la
proteccion del trabajo en Europa. Se impidid el colapso total de la demanda agregada a
través del gasto publico, lo que refleja el papel y el peso del Estado en la economia* .

El impacto de la recesion en las finanzas publicas era inevitable y previsible. Dado
que los ingresos fiscales cayeron, el intento por parte del Estado para prevenir la
depresidon condujo hacia déficit publicos récord en la mayoria de paises de la zona euro,
superando ampliamente el limite del 3% del PIB impuesto por el Pacto de Estabilidad.
Incluso Francia, Italia y Alemania superaron el limite (déficit proyectado para el afio
2010, respectivamente, del 8%, 5,3% vy el 5%). En Espafia, Portugal y Grecia, donde
los problemas de integracion en la zona euro se hicieron patentes de forma clara, los
déficit publicos alcanzaron niveles muy altos, como se muestra en la figura 24.

Figura 24: Saldo fiscal (% del PIB)
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4 La demanda exterior neta positiva en Espafa, Portugal y Grecia refleja un colapso de las importaciones a
medida que la recesién se hace patente, no un crecimiento de las exportaciones.

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254

158



Crisis en la zona euro: Perspectiva de un impago en la periferia...

C. Lavapistas et al.

Este es el contexto en el que la austeridad se ha extendido en toda la zona euro.
Bajo la presion de los mercados financieros, que estaban en situacion de inestabilidad
ante la posibilidad de un impago en la periferia, incluso las economias mas grandes de
la zona euro adoptaron programas de austeridad con el fin de cumplir con el limite del
3% para el déficit en el plazo de tres anos. Durante el primer semestre de 2010,
Alemania anuncioé un plan para reducir el gasto publico en 80.000 millones de euros, con
medidas como la reduccién del nimero de funcionarios publicos y también de su salario,
la reforma de la seguridad social, la disminucion de los gastos militares y la reduccion
de las subvenciones publicas. Francia siguié el mismo camino, aunque manteniendo una
postura critica respecto a Alemania. El gobierno francés declard su intencién de inscribir
el limite de déficit presupuestario en la Constitucion (siguiendo a Alemania en este
sentido). Un ahorro publico de hasta 100.000 millones de euros debia lograrse hasta el
afio 2013 a través de la congelacién del gasto del gobierno central, la eliminaciéon de
exenciones fiscales y una congelacién salarial para los trabajadores del sector publico.
Incluso Italia, cuya economia no ha mostrado dinamismo alguno en mas de una década,
anuncioé un programa de austeridad de 24.000 millones de euros destinado a reducir el
déficit fiscal, que ya es relativamente pequeno, hasta alcanzar el 3% en 2012.

Las implicaciones pueden ser graves ya que estas politicas presionan sobre el Gnico
componente de la demanda agregada que mostrd cierta capacidad de recuperacion en
2009: el gasto publico. Adicionalmente se presiona también sobre un consumo privado
ya con problemas. La posibilidad de que el sector privado asuma el liderazgo en el
mantenimiento de la demanda no es del todo convincente. La inversidon ha sido débil a
lo largo de la década de 2000, y colaps6 en 2009. Hay una considerable incertidumbre
en el sector productivo con un acceso al crédito que apenas ha mejorado para las
empresas privadas, dado el lamentable estado del sector financiero. Mientras tanto, con
la atonia que muestra la economia mundial y dada la alta integracién regional de las
economias europeas, es poco probable que las exportaciones se conviertan en el motor
de crecimiento para Europa en su conjunto. La politica de austeridad implica el riesgo de
desembocar en una importante recesion.

En resumen, la zona euro, empujada por las turbulencias del sector financiero, ha
optado por un ajuste violento de la actividad econémica. Ha habido un resurgimiento
del conservadurismo neoliberal a pesar de que la recuperacién de la crisis de 2007- 2009
apenas se ha consolidado todavia. Ante la caida de la demanda agregada, los gobiernos
de la zona euro han optado por reducir el gasto publico y aplicar presion sobre los
salarios. La purga econdmica resultante supuestamente se traduciria en una ganancia
generalizada de eficiencia, lo que generaria un solido crecimiento econémico a través de
la saludable actividad privada. Un enfoque pre-keynesiano de la politica econdmica
parece haber arraigado, como si la Gran Depresion de la década de los treinta nunca
hubiera tenido lugar. Los riesgos para la economia y la sociedad europeas son graves.
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LA PERIFERIA SUFRE LA CARGA DE LA POLITICA DE AUSTERIDAD

Los gobiernos periféricos de Grecia, Espafa y Portugal han sido los pioneros en la
adopcién de politicas de austeridad con el objetivo de encauzar su déficit publico dentro
del limite del 3% que marca el Pacto de Estabilidad y Crecimiento para el 2013. Grecia
habia impuesto ya medidas de austeridad a principios de 2010 por decision propia, pero
adoptd medidas mucho mas duras una vez que acordd su paquete de ayuda con la UE y
el FMI a principios de mayo de 2010. Con los siguientes paquetes que se acordaron en
la zona euro las medidas de austeridad se extendieron al resto de la periferia.

Las medidas de austeridad adoptadas por los paises periféricos han variado mucho
en magnitud, lo que refleja las diferencias entre los paises en los ambitos fiscal y
economico. Las mas duras han sido las adoptadas en Grecia, tal y como se estipula en
el Memorandum firmado por el gobierno griego, la UE y el FMI'>. El Memorandum ha
sido aprobado por el Parlamento griego y por tanto tiene rango de ley. Es de destacar
que, ademas de medidas especificas, el documento también incluye clausulas explicitas
que obligan a que el gobierno haga lo que sea necesario con tal de alcanzar el equilibrio
fiscal. La economia y la sociedad griegas, por tanto, se han declarado campo abierto con
el fin de reducir el déficit fiscal. Grecia se ha visto obligada a realizar recortes violentos
en el gasto publico, a la vez que aumentaba los impuestos. Al mismo tiempo ha tenido
que introducir una nueva legislacion en los mercados de trabajo asi como iniciar un
ambicioso proceso de privatizacién.

Espafia ha retirado las medidas extraordinarias que habia puesto en marcha después
de 2007 con el fin de paliar el impacto de la crisis financiera y la recesion. De nuevo se
trata de medidas de austeridad destinadas a reducir el gasto del sector publico
reduciendo los salarios, las pensiones y las transferencias a las administraciones locales.
Sin embargo, las medidas espafolas son mas leves que las introducidas por Grecia. Por
su parte, Portugal parece haberse posicionado entre los dos paises anteriores. Se han
anunciado recortes del gasto publico que afectarian a los salarios y las pensiones pero
también al gasto social. Los tipos impositivos han subido de forma generalizada y a la
vez se han introducido nuevos impuestos. Programas para nuevas privatizaciones de
empresas publicas se han puesto en marcha en Espafa, Portugal y Grecia. Los nuevos
programas de austeridad para estos paises, aprobados en el otofio de 2010, muestran
que hay una convergencia en los paises de la periferia en cuanto a las medidas de
austeridad adoptadas.

Las medidas de austeridad en los tres paises estan fuertemente dirigidas contra el
trabajo. El objetivo de las congelaciones y recortes salariales, las reducciones en el gasto
social, la contraccion del empleo y el endurecimiento de las condiciones para obtener
una pension de jubilacion no pretenden simplemente reducir el gasto publico, sino
también reducir el coste de la fuerza laboral en el sector publico. Si los costes laborales

5 Véase: www.mnec.gr/export/sites/mnec/en/press_office/DeltiaTypou/Documents/2010_05_04_GreecexLOl.pdf.
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se reducen en el sector publico es probable que el efecto se propague al resto de la
economia. El objetivo de reducir los costes laborales ha sido, en general, bastante
explicito en toda la periferia. La senda de la austeridad situara a los trabajadores en una
posicion mas débil en el mercado laboral, permitiendo asi que el capital se beneficie. La
presion sobre el trabajo también es evidente si se observa el caracter regresivo del
aumento de los impuestos incorporado en los programas de austeridad, basado en
incrementos del IVA y del impuesto sobre la renta, sin que se vea afectado el impuesto
de sociedades. Por ultimo, los programas de privatizaciéon que se han puesto en marcha
probablemente conduciran a una retirada de la oferta publica, mientras empeoran las
condiciones de trabajo en las empresas recientemente privatizadas.

En resumen, el cambio hacia la austeridad se debe en parte a la intencion de reducir
el déficit fiscal y en parte a la voluntad de comprimir los costes laborales. Los
trabajadores asumiran el coste del ajuste, mientras que los capitales se beneficiaran.
Por tanto, la austeridad supondra el inicio de un formidable proceso de redistribucion
regresiva del ingreso. El impacto serd mas agudo en Portugal y Grecia, los paises mas
pobres y mas desiguales de la zona euro.

MISION IMPOSIBLE?

Ahora esta claro que la politica de austeridad comprimird la demanda al mismo
tiempo que reduce los salarios y allana el camino para la introducciéon de un programa
radical de liberalizacion. El papel del Estado en la economia se redefinira, promoviendo
al mismo tiempo una distribucidon mas regresiva del ingreso que pueda apaciguar a las
capas sociales dominantes de los paises de la zona euro. Pero las politicas de austeridad
representan un enorme riesgo para los gobiernos de la eurozona, en particular para los
de la periferia. En efecto, este tipo de politicas se fundamentan en la esperanza de que
las exportaciones y el gasto privado se repondran, evitando asi la recesion. Pero las
cosas podrian resultar muy diferentes. Permitir que los mercados de bonos sean quienes
dicten un giro neoliberal en las politicas en la zona euro conlleva riesgos importantes
para la economia en su conjunto. Dada la debilidad del consumo privado y la inversidn
en 2010, la contracciéon del gasto publico representa un importante peligro. Vale la pena
seguir esta linea de argumentacién mas allda mostrando la mas reciente discusion de
Parenteau en términos de saldos financieros por sectores!e:

Saldo Financiero del Sector Privado + Saldo Fiscal + Saldo Financiero con el Exterior = 0

16 Véase Parenteau , Robert (2010). “On Fiscal Correctness and Animal Sacrifices (Leading PIIGS to Slaughter)”.
www.nakedcapitalismamm/2010/03farenteau-on-fiscal-correctness-and-animal s acrifices-leading-the-piigs-to-slaughter-part-1.html
(Parenteau incluye en el sector privado tanto hogares como empresas. N. del T.)
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La utilizaciéon del marco de Parenteau permite llegar a conclusiones de calado. Si el
saldo financiero con el exterior no cambia radicalmente, entonces los cambios en el saldo
fiscal deben verse compensados de un ajuste igual en magnitud y de signo opuesto del
saldo financiero del sector privado. Dado que las cuentas corrientes es poco probable
que camben de forma importante en Europa en un futuro proximo, se deduce que el
esfuerzo por reducir el déficit publico debe verse compensado por un aumento del gasto
privado. Por lo tanto, el sector privado debe invertir totalmente su comportamiento
reciente. Pero équé posibilidades existen de que la inversién privada y el consumo se
incrementen considerablemente, teniendo en cuenta la congelacion de los salarios o
incluso su recorte, el aumento del desempleo y la considerable incertidumbre? Y ello sin
tan siquiera mencionar la debilidad de los bancos europeos, que se ha traducido en un
crédito caro y al que es dificil acceder por parte de las empresas. El resultado mas
probable es que la austeridad conduzca hacia la contraccion del PIB, un aumento del
desempleo y una deflacion en los salarios. En este sentido, las previsiones oficiales de
crecimiento para los paises periféricos parecen ser excesivamente optimistas'’.

Peor aun, la estrategia de austeridad tiene un profundo defecto que supone sin duda
un mal presagio para su futuro. La oposicidon centro-periferia en la zona euro y los
consiguientes problemas de deuda en los paises periféricos se derivan en Ultima instancia
de la pérdida de competitividad de la periferia, como se demostrd en la seccion 2. Los
paises centrales de la zona euro han logrado ganancias sostenidas de competitividad
debido a la presién a la baja de los salarios, sobre todo en Alemania. El escenario mas
previsible es que la adopcién de politicas de austeridad en toda la zona euro, incluso en
su centro y especialmente en Alemania, probablemente afianzara la divergencia en la
competitividad. La austeridad representa un intento por parte de los paises periféricos
de mejorar la competitividad a través de la represiéon de los salarios, pero similares
politicas, aunque mas leves, son precisamente las que se han aplicado en la zona central
del euro. Por tanto, la desventaja de la periferia en términos de competitividad
probablemente no va a desaparecer.

Las perspectivas para los paises periféricos de la zona euro son sombrias. Dada la
difusion de las politicas de austeridad, no es probable que la deuda publica y privada
que se ha acumulado durante la ultima década se reduzca significativamente. Incluso es
posible que los paises periféricos entren en una espiral deflacionaria en la que la
contraccién del PIB, de los precios y de los salarios conduciria a un aumento de la deuda
relativa al ingreso. Esto a su vez exacerbaria las dificultades de los sectores publico y
privado para atender el servicio de la deuda. La zona euro amenaza con engullir a los
paises periféricos en una recesion de largo plazo que daria lugar a un contraste aun
mayor entre el nlcleo y la periferia.

7 Aunque las previsiones son revisadas repetidamente, se espera que la recuperacién tenga lugar a partir de
2012.
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EL FANTASMA DEL IMPAGO EN EUROPA
IMPAGO, RENEGOCIACION DE LA DEUDA Y LA SALIDA

Cuando estallé la crisis en la zona euro a principios de 2010, un informe!® identificaba
tres opciones estratégicas para los paises periféricos, a saber: en primer lugar, la
austeridad impuesta por la zona central y la transferencia de los costes del ajuste a la
sociedad en general; en segundo lugar, una amplia reforma estructural de la zona euro
en favor del trabajo; por ultimo, la tercera opcion seria la salida de la zona euro
acompafnada de un impago que por tanto modificara el equilibrio social en favor del
trabajo. No es sorprendente que la politica preferida por los gobiernos de la eurozona -
a instancias del Fondo Monetario Internacional - haya sido la austeridad. También ha
habido alguna reforma, siempre en la direccion neoliberal, como se discutié en las
secciones 3 y 4. Esta senda de los acontecimientos es coherente con la naturaleza de la
zona euro y con la ideologia neoliberal enraizada en su nucleo. Y tampoco es
sorprendente que la segunda opcidon haya encontrado poco apoyo, ya fuese en las
discusiones oficiales o en la formulacion de politicas. La naturaleza de la crisis ha exigido
medidas inmediatas dejando poco espacio para las iniciativas de reforma a largo plazo,
aparte de la dificultad inherente que presenta la reforma de la zona euro en favor del
trabajo. De hecho, la zona del euro se ha vuelto ain mas conservadora durante este
periodo.

Sin embargo, a medida que la politica de austeridad se ha extendido, la idea del
impago de la deuda publica como una posibilidad real también ha avanzado de manera
significativa. La austeridad es un camino muy peligroso tanto para las economias de la
periferia como para las del centro, como se demostré en la seccidn 4, que incluso podria
empeorar el problema del endeudamiento. En los mercados financieros globales se
espera que al menos Grecia pueda declarar un impago en el futuro. Se han escuchado
voces, incluso dentro del discurso predominante, afirmando que la austeridad podria ser
un callejon sin salida, sobre todo para Grecia, y defendiendo una reestructuraciéon
controlada de su deuda publica®®. Desde el extremo radical del espectro politico en Grecia
y también desde otros ambitos se han escuchado opiniones abogando por el impago. Es
probable que incluso los gobiernos hayan considerado esa posibilidad, aunque nunca
haya trascendido a la opinion publica.

La seccion final de este articulo aborda el impago y la renegociacion de la deuda a
la luz del andlisis anterior. Dado que el impago plantea inevitablemente la cuestién de la
pertenencia a la zona euro, también se considera la posibilidad de salida de la moneda

'8 Véase el informe de RMF ‘Eurozone Crisis: Beggar Thyself and Thy Neighbour’, Marzo de 2010, capitulo 7,
pp- 49-59.

19 Véase Roubini, N. Greece’s best option is an orderly default, Financial Times, 28 June 2010. Disponible en:
http://www.ft.com/cms/s/0/a3874e80-82e8-11df-8b15-00144feabdc0.html; or Beattie, A. Why Greece
should default, leccién impartida en la LSE, 14 July 2010. Podcast disponible en:
http://richmedia.lse.ac.uk/publicLecturesAndEvents/20100714_1830_whyGreeceShouldDefault.mp3
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comun por parte de los paises periféricos. El centro de la discusion esta en la economia
politica de las diferentes opciones, que implican todas ellas complejos cambios sociales
y diferentes conjuntos de ganadores y perdedores, tanto a nivel nacional como
internacional. No es facil determinar cuales son los intereses de la clase trabajadora de
la periferia, por no hablar de la zona central. El enfoque adoptado aqui es que si se
emprendiese el camino del impago, la renegociacion y la salida del euro, este proceso
deberia conducir a un cambio en el equilibrio social en favor del trabajo. Por la misma
razén, deberia romper el dominio del conservadurismo y el neoliberalismo en la zona
euro.

La discusion en este ambito se lleva a cabo bajo las dos opticas posibles, que
corresponden a un impago conducido bien por el acreedor o bien por el deudor. Distinguir
entre los dos es Util para determinar los intereses sociales del impago, la renegociacion
y la salida. El impago conducido por el acreedor probablemente implicaria una senda de
politicas conservadoras que impondrian los costes del ajuste a los trabajadores, sin
modificar la naturaleza subyacente de la zona euro. El impago conducido por el deudor,
en cambio, podria aportar importantes beneficios a los paises periféricos, creando un
espacio para cambiar el equilibrio social en favor del trabajo. El impago conducido por el
deudor plantearia inmediatamente la cuestion de la salida de la zona euro, lo que invita
a un analisis de las implicaciones que este hecho tendria para la economia y la sociedad.

El impago, la renegociacion y la salida del euro se discuten a continuacion
basicamente como si se aplicaran al caso de un pais periférico Unico. Este supuesto
parece razonable, dado que la presion de la crisis ha sido muy intensas en Grecia en
comparacion con otros paises de la periferia. Grecia ha estado en la primera linea de la
crisis de la zona euro, y lo mas previsible es que se mantenga en esa posiciéon en el
futuro inmediato. Por otra parte, y aunque solamente fuera por motivos de analisis,
igualmente seria necesario aceptar el supuesto de que el impago, la renegociacién y la
salida del euro se producen en un solo pais. Es la Unica forma en que se pueden
considerar como conocidos con un grado aceptable de precision elementos como el
equilibrio de las fuerzas sociales, las palancas de la politica econdmica y el contexto
econdmico internacional.

No es necesario decir que si se produjeran acontecimientos decisivos en un pais
periférico habria importantes repercusiones sobre el resto de la zona euro. Por un lado,
lo que es valido de forma individual para Grecia también se puede considerar valido para
Espafia y Portugal (y probablemente para Irlanda, aunque no se ha considerado en este
articulo). Existen diferencias significativas entre los tres paises, como se establecid
anteriormente, pero su comprometida situacién como paises periféricos de la zona euro
es similar. Si uno de ellos adoptara una decision de impago, renegociacion y salida del
euro, se generaria un importante efecto demostraciéon para los demas. Cada uno,
naturalmente, afrontaria esta situacion desde la perspectiva de su propio contexto social,
politico e institucional, pero la restriccion econdmica subyacente seria similar. El relato
de los acontecimientos, por tanto, se puede aplicar principalmente a Grecia, pero Espafia
y Portugal también podrian reconocerse en él.

164

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254



Crisis en la zona euro: Perspectiva de un impago en la periferia...

C. Lavapistas et al.

Por ultimo, cabe mencionar que el impago, la renegociacion y la salida del euro
podrian conducir, en el caso limite, a la fractura o incluso al colapso de la zona euro en
su conjunto. Es imposible analizar con rigor las repercusiones de un evento tan
catastroéfico, mas allad de afirmar que los costes tanto para la periferia como para la zona
central serian sin duda grandes. Sin embargo, incluso este resultado seria, en ultima
instancia, fruto de la naturaleza de la zona euro: explotadora, desigual e
inadecuadamente cohesionada. La culpa no recaeria en los paises periféricos, sino en la
union monetaria en su conjunto, que habria colocado a la periferia en una situacién
insostenible. Los trabajadores de los paises periféricos no tienen la obligacion de aceptar
las medidas de austeridad por un tiempo indefinido con el fin de rescatar a la zona euro.

IMPAGO A INICIATIVA DEL ACREEDOR: CONSOLIDACION DE LA CAMISA DE
FUERZA DE LA ZONA EURO.

La austeridad es una estrategia de alto riesgo cuando se trata de deuda publica, ya
que restringe la actividad econdmica, como se demostrd en la seccion 4. Incluso las
proyecciones oficiales esperan que la deuda publica sobre el PIB siga aumentando en
todos los paises de la periferia hasta el 2012-2013. La dindmica de la deuda podria llegar
a ser insostenible si hubiera una recesion mas profunda de lo esperado en el ambito
nacional, si se produjera una agitacion social y politica a gran escala o si se diera un giro
negativo en el desempeno econdémico de la Unidn Europea y el resto de las economias
del mundo. La presion seria mayor en Grecia debido al alcance de las medidas de
austeridad y al volumen de la deuda publica, pero el peligro estaria presente para todos
los paises periféricos.

Si se pusiera de manifiesto que la politica de austeridad ha empezado a fallar en
Grecia - y en otros lugares - la perspectiva de una reestructuracion de deuda promovida
por los acreedores se convertiria en algo cada vez mas plausible. No implicaria
necesariamente una suspension unilateral del pago de intereses, y el impago formal no
tendria forzosamente que ser declarado. Sin embargo, una modalidad controlada de
impago podria darse en la practica, por ejemplo mediante el intercambio de deuda vieja
por nueva, tal vez en la linea de lo sucedido en Argentina en el periodo inmediatamente
anterior al impago de 2001. Este proceso, obviamente, se llevaria a cabo auspiciado por
los bancos y en el marco de la zona euro. Esto significaria, en el mejor de los casos, una
leve quita de deuda para los prestamistas junto con una ampliacion de los plazos de
vencimiento y, posiblemente, tipos de interés mas bajos. Los bancos que organizasen
una reestructuracién como esta podrian esperar unos sustanciosos honorarios.

Un impago a iniciativa de los acreedores beneficiaria a los intereses de los
prestamistas, en particular los bancos. Cabe destacar que esto incluye a los prestamistas
nacionales, por ejemplo los bancos nacionales que tienen un volumen significativo de
deuda publica. Los prestamistas se beneficiarian porque los mecanismos institucionales
de la zona euro se emplearian sobre los Estados prestatarios con el objetivo de minimizar
sus pérdidas. Los bancos también se beneficiarian ya que seguirian teniendo acceso a
liquidez a través del BCE mediante los mecanismos para facilitar el proceso de impago.
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Por encima de todo, los bancos prestamistas se beneficiarian al aceptar el hecho ya
conocido de que parte de la deuda publica en sus balances implica un alto riesgo de
impago, lo que les permitiria posteriormente sacar esos activos del balance en
condiciones favorables para ellos. En ese contexto, los bancos nacionales también
intentarian cambiar la vieja deuda por nuevos titulos de tal forma que se transfiriera al
Estado una parte tan grande como fuera posible del coste de la operacidn.

¢Es concebible que un impago inducido por los acreedores pueda tener lugar junto
con una reforma radical de la zona euro? ¢Podria haber una accién que aligerase de
forma importante la carga de deuda de los prestatarios en el marco de la zona euro,
pero que al mismo tiempo permitiera transferencias fiscales de los ricos a los pobres, un
mayor presupuesto europeo, la proteccion del salario y asi sucesivamente?

Las enormes dificultades que conlleva la reforma de la zona euro en una direccién
favorable a la mano de obra se han puesto en evidencia en el curso de la crisis actual.
El impago y la renegociacion de la deuda son fendmenos apremiantes, que requieren
medidas igualmente urgentes que contrarresten esa posibilidad. La zona euro ha
presentado un paquete de rescate al precio de una politica de austeridad, inicialmente
en Grecia, pero después en gran parte del resto de la union. Ante la crisis, se ha optado
por una mayor presion sobre los trabajadores, una mayor rigidez fiscal y unas
condiciones punitivas impuestas a los paises endeudados. Al mismo tiempo, se han
tomado medidas firmes para rescatar a los bancos. Estas acciones son consistentes con
la naturaleza del euro como divisa mundial que sirve principalmente a los intereses del
capital financiero en Europa. Las acciones también son coherentes con el neoliberalismo
arraigado en el corazén de la zona euro. En todo caso, éste no es un sistema que pueda
admitir una reforma en favor de los trabajadores en la escala temporal que marca una
crisis de la deuda.

En suma, reestructurar la deuda bajo el control de los acreedores en el marco de la
zona euro supone un enfoque conservador que seria coherente con la actual politica de
austeridad. Por esta razén es poco probable que constituya una solucion a largo plazo
de la crisis o que suponga beneficios importantes a los trabajadores de los paises
periféricos. La carga de la deuda seguiria siendo considerable y las politicas de austeridad
probablemente continuarian. El prondstico a largo plazo para Grecia y otros paises de la
periferia seguiria siendo negativo.

IMPAGO A INICIATIVA DEL DEUDOR Y LA POSIBILIDAD DE SALIDA DE LA
ZONA EURO.

El impago promovido por el deudor es potencialmente una opcién mas radical,
aunque sus resultados variarian dependiendo de cémo se llevara a cabo. Si, por ejemplo,
la austeridad fallase y la reestructuracion inducida por los acreedores no produjera
resultados decisivos, la posibilidad de un impago a iniciativa por el deudor seria cada
vez mas plausible incluso para la hornada actual de gobiernos periféricos. Pero esta
perspectiva se encuadraria en medio del caos social y econémico causado por la fallida
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politica de austeridad. Por lo tanto, el peligro mas profundo de las actuales politicas de
la UE y el FMI es que podria dar lugar a una repeticién de la experiencia de Argentina en
los afios 1990 y 2000. Desde esta perspectiva, si los paises periféricos estuvieran
dispuestos a seguir la senda del impago controlado por ellos mismos, deberian hacerlo
por su propia voluntad, con decisidon, a su debido tiempo y a la vez poniendo en marcha
profundos cambios sociales.

Un impago promovido por el deudor significaria, en primera instancia, la suspension
unilateral de pagos. Esto ultimo se traduciria en un periodo de intensificacion de la lucha
social interna, asi como de importantes tensiones en las relaciones internacionales. El
pais deberia decidir con qué obligaciones cumplir, y en qué orden, de entre las contraidas
con el exterior. Para mayor complejidad, los bancos nacionales, los inversores
institucionales y otros tenedores de deuda publica tratarian de proteger sus propios
intereses.

Desde la perspectiva de los trabajadores, pero también de la sociedad en su
conjunto, deberia tener lugar, imperativamente, una auditoria publica de la deuda
después de la suspensidon de pagos. La transparencia es una exigencia vital a la vista del
velo de secretismo que envuelve el endeudamiento publico. Auditar la deuda permitiria
a la sociedad conocer qué se debe y a quién, asi como las condiciones en que se
acordaron los contratos de deuda. También se demostraria qué partes de la deuda son
"odiosas" o ilegales, lo que permitiria que el deudor se negase a pagarlas. La direccion
futura del impago y su capacidad de producir beneficios para los trabajadores
dependerian de si la transparencia logra imponerse en lo referente al stock de deuda.
Este seria un primer terreno de lucha social interna una vez que el impago se hubiera
materializado.

Las negociaciones para saldar la deuda tendrian lugar a iniciativa del deudor, con el
fin de que concluyeran lo mas rapidamente posible. El objetivo sélo podria ser lograr una
profunda quita para los prestamistas que aligerase el aplastante peso de la deuda sobre
los paises prestatarios. Es imposible determinar el alcance de esta quita por adelantado
y antes de la auditoria de la deuda, pero en el caso de Grecia es poco probable que fuera
inferior a la de Rusia o Argentina en los afios noventa y dos mil, que oscilé entre 50% y
el 60%. Dos tercios de la deuda publica griega esta en el extranjero, mientras que el
resto estd en manos nacionales. Los tenedores de deuda mas importantes, tanto a nivel
nacional como en el extranjero, son los bancos. Hay que tener en cuenta ademas que la
gran mayoria de los titulos de deuda publica griega parecen haber sido emitidos bajo la
legislacion griega, lo que posiblemente permitiria al pais evitar importantes disputas
legales en los tribunales de EE.UU. y el Reino Unido, como le hubiera sucedido a otros
paises de renta media?’. Dado que los bancos de la zona central del euro estan
considerablemente expuestos a Grecia (e incluso en mayor medida a la periferia en su

20 Véase Buchheit L. and Gulati G. Mitu, 2010, How to Restructure Greek Debt,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1603304there

167

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1603304there

Crisis en la zona euro: Perspectiva de un impago en la periferia...

C. Lavapistas et al.

conjunto), como se muestra en la seccién 2, Grecia posee algunas ventajas en la
renegociacién de su deuda publica. Un gobierno que reflejase la voluntad popular y
actuase con decisidon podria ser capaz de asegurar una profunda quita de deuda en un
margen de tiempo bastante breve.

Pero una situacion de impago promovido por el deudor también presentaria riesgos
significativos. El mas inmediato seria el de verse excluido de los mercados de capitales
por un tiempo. Adicionalmente, el impago podria generar una escasez de crédito
comercial cada vez mayor en la medida en que los bancos nacionales e internacionales
se vieran afectados, lo que dafiaria las exportaciones del pais deudor. Ain mas grave, el
impago supondria el riesgo de precipitar una crisis bancaria, ya que importantes
voliumenes de deuda publica estan en manos de los bancos nacionales y extranjeros.

La experiencia internacional muestra que el periodo de exclusiéon de los mercados
de capitales no dura mucho tiempo, y siempre hay fuentes alternativas de financiacion.
Por lo general, los paises recuperan la credibilidad en un corto espacio de tiempo y los
mercados de capitales demuestran tener una memoria muy corta. La amenaza al crédito
comercial, por el contrario, tendria probablemente mayores consecuencias y el gobierno
tendria que intervenir para garantizar las deudas comerciales. Pero el peligro mas grave
seria la amenaza de crisis bancaria, que podria amplificar de forma muy importante el
impacto del impago. Para evitarla, deberia haber una amplia y contundente intervencion
del gobierno. En Grecia, esto sin duda significaria extender la propiedad y el control
publico de los bancos, protegiéndolos asi de los impagos y previniendo la fuga de
depdsitos. Los bancos, de propiedad publica, podrian actuar como palancas para la
transformacion radical de la economia en favor del trabajo.

¢Podria producirse una evolucion tan drastica de los acontecimientos dentro de los
limites de la zona euro? Hay que resefar en primer lugar que en absoluto esta claro si
seria posible formalmente. No existen precedentes de impago soberano dentro de la
zona euro y su marco juridico no contempla tal evento . No hay forma de asegurar la
respuesta formal de la zona euro a una suspension unilateral de pagos de la deuda por
parte de uno o mas de sus miembros. Y tampoco esta claro qué consecuencias tendria
un impago en relacion con la participaciéon del pais que lo declarase en los mecanismos
de toma de decisiones de la zona euro, incluyendo la fijacion de los tipos de interés.
Parece inevitable que el moroso se convierta en un paria, pero el contexto formal sigue
siendo poco claro.

Dejando la viabilidad formal a un lado, éseria deseable que el impago a iniciativa por
el deudor se llevara a cabo dentro de los limites de la zona euro? La respuesta es
negativa. En primer lugar, seria mas dificil para el pais deudor hacer frente a una crisis
bancaria doméstica sin pleno dominio sobre su politica monetaria. En términos mas
generales, si los bancos se pusieran bajo la propiedad publica a raiz de un impago
soberano, pero siguieran perteneciendo al sistema euro, seria practicamente imposible
utilizarlos con el fin de reformar la economia. En segundo lugar, la permanencia en la
zona euro ofreceria poco beneficio para el incumplidor, en términos de acceso a los
mercados de capitales o de rebaja del coste de la financiacion. En tercer lugar, la opcidon
de la devaluacién seria imposible, lo que eliminaria un componente vital de la
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recuperacion. La acumulacién de deuda de los paises periféricos esta inextricablemente
ligada a la moneda comun y el problema volveria a aparecer si el pais moroso se
mantuviera dentro de la zona euro.

En consecuencia, el impago inducido por el deudor pone sobre la mesa la posibilidad
de salir de la zona euro. La salida ofreceria un control inmediato sobre las politicas fiscal
y monetaria nacionales. También eliminaria las limitaciones de un sistema monetario
que ha generado intensos déficit por cuenta corriente en la periferia. Es razonable
esperar que la devaluacidén permitiese la recuperacion de la competitividad. También es
plausible pensar que habria un reajuste de los recursos en favor de la industria nacional.
El resultado seria la proteccion del empleo asi como el aligeramiento de las presiones
hacia una mayor austeridad en los salarios. Como se puede ver por los casos de
Argentina y Rusia en los afios noventa y dos mil, el impago y la devaluacién dieron lugar
a una rapida recuperacion. Sin duda, las economias periféricas de Europa son diferentes
de aquellos paises ricos en recursos, exportadores de productos primarios. Pero no hay
razén para pensar que otras areas de actividad, como el turismo y ciertos segmentos de
la actividad secundaria, no respondieran positivamente a la devaluacion.

Sin embargo la salida también implicaria costes, dado el cambio violento de sistema
monetario. El retorno a una moneda nacional para Grecia, o para otro pais periférico,
seria mas dificil que la "pesificacion" de la economia argentina, dado el grado sin
precedentes de integracion monetaria en la zona euro. Sin embargo, la sustituciéon del
euro no es una politica compleja, y sus parametros fundamentales no son dificiles de
determinar. La decisién tendria que ser anunciada repentinamente con el fin de minimizar
la fuga de capitales; habria un periodo de vacaciones bancarias; los bancos recibirian
instrucciones para encargarse de convertir los depodsitos y otros pasivos y activos
nacionales en la nueva moneda a un tipo de cambio elegido. Cuando los bancos abriesen
de nuevo, habria una circulacién paralela interna del euro y la nueva moneda, lo que
generaria una duplicidad de precios para una amplia gama de bienes y servicios. También
habria tensiones monetarias a medida que los contratos y obligaciones fijas se ajustasen
a la nueva unidad de cuenta. Para evitar el colapso de la confianza, lo que podria tener
efectos catastroficos para la actividad econdmica, no deberia haber titubeos una vez que
la politica hubiera sido adoptada. Con el tiempo los precios y la circulacién monetaria se
ajustarian a la nueva moneda, mientras que el euro seria excluido de la economia
nacional.

El valor internacional de la nueva moneda caeria inevitablemente, generandose
movimientos complejos en el equilibrio de las fuerzas sociales internas. Los bancos y las
empresas que estuvieran devolviendo deuda en el extranjero se enfrentarian a grandes
dificultades; su respuesta inmediata seria la de tratar de trasladar algo de su propia
deuda hacia el Estado. Por otra parte, aquellos que poseen activos en el extranjero
tratarian de especular en contra de la nueva moneda. Para la clase capitalista nacional
el retorno a la moneda nacional representaria una oportunidad para transferir los costes
a la sociedad, a la vez que un intento de obtener una transferencia de riqueza en la
medida en que la nueva moneda se devaluase.
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Desde la perspectiva de los trabajadores, pero también de la sociedad en su
conjunto, la respuesta seria un amplio programa de propiedad publica y control de la
economia, empezando por el sistema financiero. La propiedad publica sobre los bancos
garantizaria que siguiesen existiendo, y prevendria una retirada masiva de depdsitos.
Se impondrian también controles de divisas y de capitales para evitar la exportacion de
capital y reducir al minimo las operaciones especulativas. Se crearian de esta forma unas
condiciones que permitirian la adopcién de una politica industrial que alteraria el
equilibrio de la economia nacional mediante el fortalecimiento del sector productivo. Las
fuentes de crecimiento en el medio plazo se encontrarian en una firme reestructuracion
de la economia, mas que en la expansion de las exportaciones a través de la devaluacion.

La nueva moneda también crearia presiones inflacionarias a medida que los precios
de las importaciones se incrementasen, en particular los precios de la energia; los
salarios reales caerian como consecuencia de ello. Afrontar estas presiones no seria nada
facil, pero ciertamente seria posible. Es imposible, en primer lugar, decir cual seria el
elemento que conectaria los precios de importacién con los precios internos. Por otra
parte, el mando renovado sobre la politica monetaria permitiria medidas de lucha contra
la inflacidn, especialmente durante los meses de la conmocidn inicial tras la devaluacién.
El apoyo a los salarios reales podria proporcionarse a través de una politica de
redistribucion del ingreso basada en impuestos mas altos sobre la renta y la riqueza.
Después de todo, los paises periféricos son los mas desiguales de la zona euro y tienen
una urgente necesidad de redistribucion. Hay que tener en cuenta, ademas, que un brote
de inflacidon reduciria la enorme carga de la deuda interna.

El impago vy la salida, por ultimo, crearian problemas en las finanzas publicas, en la
medida en que el acceso a la financiacion internacional tocaria a su fin. La experiencia
internacional muestra que el saldo primario normalmente retorna al superavit poco
después de que un evento de esta naturaleza se haya producido. En el corto plazo, los
problemas de las finanzas publicas se verian aliviados cuando la recuperacion se iniciase,
ya después del impago. El gobierno también podria pedir prestado a la banca
nacionalizada, asi como monetizar el déficit, hasta cierto punto. Pero para un pais como
Grecia, la respuesta a medio plazo deberia ser la reestructuracion del sistema tributario
ampliando la base tributaria para incluir a los segmentos mas ricos y al propio capital.
Esto seria parte integrante de la reestructuracion del Estado griego en su conjunto,
convirtiéndolo en mas democratico y responsable. No podria haber una solucion definitiva
a los problemas de las finanzas publicas en Grecia u otros paises periféricos a menos
que hubiera una modificaciéon en la naturaleza del Estado que reflejase un cambio
subyacente en el equilibrio de fuerzas entre clases. En términos mas generales, no podria
haber reequilibrio de la economia en favor de las personas que trabajan sin una profunda
reestructuracién del Estado.

En suma, no hay alternativas faciles para los trabajadores de los paises periféricos
de la zona euro. El dilema que afrontan estos paises es duro. Podrian aceptar las politicas
de austeridad, permaneciendo dentro de la zona euro en una situacién de recesion o
estancamiento por un tiempo indefinido. Alternativamente, podrian optar por un impago
a iniciativa del deudor acompafiado de la salida de la zona euro. Esta Ultima opcién podria
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ser la sefial de una transformacién radical de la economia y la sociedad, alterando el
equilibrio de poder en contra del capital. La pugna distributiva respecto a quién asumiria
el coste de la crisis continuaria, pero se habrian creado unas condiciones mas favorables
dentro de las cuales luchar por una solucion progresista en favor de los intereses de la
mayoria. El impago inducido por el deudor podria suponer el inicio de un giro
anti-capitalista en la periferia de la zona euro que disminuyese el dominio neoliberal
sobre la UE, y que por tanto promoviese en Europa una organizacién asociativa de la
economia y de la sociedad.

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254

171



NOTAS SOBRE LA CRISIS




CRISIS Y MODELOS NACIONALES DE
EMPLEO: LA EXPERIENCIA DE DIEZ
PAISES EUROPEQOS EN LA CRISIS!

Albert Recio?

Dep. Economia Aplicada, Universitat Autonoma de Barcelona

Josep Banyuls3

Dep. Economia Aplicada, Universitat de Valencia

En 2007 diez grupos de investigadores europeos concluimos un proyecto de
investigacion sobre la “Dinamica de los sistemas nacionales de empleo” (Dynamo)*. Se
trataba de un proyecto en el que se pretendia incidir en el debate sobre los modelos de
capitalismo a partir del analisis de |a realidad laboral. No se partia de la nada. Gran parte
de los participantes en este proyecto tenia una larga trayectoria de debate, cooperacion
y trabajo en comun, vehiculado principalmente a través del encuentro anual del
“International Working Party on Labour Market Segmentation” promovido desde un grupo
de investigadores de la Universidad de Cambridge (especialmente Frank Wilkinson y Jill
Rubery). Los principales resultados del proyecto Dynamo se han plasmado en dos libros®,
articulos en diferentes revistas y un nimero especial de la revista Work organisation
labour & globalisation (volumen 4, n° 1, primavera 2010). El grupo de trabajo del
proyecto Dynamo incluia a un pais nérdico (Suecia), tres paises continentales (Alemania,
Austria, Francia), dos paises anglosajones (Reino Unido e Irlanda) una economia ex
comunista (Hungria) y tres mediterraneos (Italia, Grecia, Espafia), siguiendo algunas de
las mas conocidas tipologias sobre los modelos de capitalismo.

En marzo de 2011 ha tenido lugar en Paris, con la generosa financiacion de la
fundacion Transform, ligada al grupo parlamentario de la izquierda europea, un
encuentro de los grupos que participaron en el proyecto con objeto de evaluar como
habian respondido nuestros diferentes modelos nacionales de empleo en la presente
crisis. En las lineas que siguen damos cuenta, en primer lugar, del concepto de modelo

' Esta nota no se hubiera podido escribir sin los trabajos del seminario que comentamos posteriormente. Es
obvio sin embargo que lo que aqui exponemos no es mas que nuestra interpretacion personal de los trabajos
realizados alrededor del proyecto Dynamo. Agradecemos también los comentarios de Lourdes Beneria.

2 albert.recio@uab.cat

3 josep.banyuls@uv.es

4 http://www.dynamoproject.eu

> Bosch, G.; Lehndorff, S.; Rubery, J. (ed) (2009), European Employment Models in Flux. A comparison of
Institutional Change in Nine European Countries, Palgrave-Macmillan; Anxo, D; Bosch, G.; Rubery, J. (2010), The
Welfare State and Life Transitions. A European Perspective, Edgard Elgar.
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nacional de empleo, que estimo Util para analizar el funcionamiento de la actividad
laboral de los distintos paises y a continuacién pasamos a explicar lo ocurrido en los
distintos paises, el tipo de respuestas y sus efectos potenciales. El comentario esta
basado en las presentaciones en power point de los diez paises y en las notas recogidas
en la sesion®.

El concepto de modelo nacional de empleo parte de una definicion amplia del
concepto de trabajo, una actividad humana que se realiza en diversos espacios,
particularmente el mercantil -trabajo asalariado y trabajo auténomo- y el no mercantil
-trabajo doméstico y otro tipo de actividades no mercantiles. En las economias
capitalistas el espacio mercantil-capitalista tiene un papel central pero no actua en el
vacio sino que mantiene una permanente interaccién con la esfera publica (que incluye
el espacio del poder politico en un sentido amplio y la provision de bienes publicos) y la
esfera doméstico-familiar. Para entender el funcionamiento especifico de cada economia
particular es necesario conocer el papel que juegan cada uno de estos espacios, las
dinamicas de interaccidn que existen entre las mismas. Se trata de una perspectiva que
considera tanto la importancia de las instituciones en el funcionamiento efectivo de las
economias capitalistas como de las dinamicas histéricas que han conducido en cada pais
a la configuracion de un determinado modelo nacional de empleo. De hecho uno de los
objetivos explicitos del proyecto Dynamo fue analizar en qué medida la incidencia de
fuerzas y dinamicas comunes, la globalizacién, la integracion europea y los cambios
demograficos (especialmente el envejecimiento y la inmigracion), estaban generando
una convergencia de modelos o persistian las diferencias. El balance final mostraba la
persistencia de importantes diferencias y que los distintos modelos nacionales mostraban
distintas formulas de reaccion a unas mismas fuerzas de presion.

Los modelos nacionales de empleo se caracterizan por una especial configuracion de
los tres espacios ya comentados: el del empleo mercantil, el del trabajo doméstico
familiar y el de la provision publica de bienestar. Contemplan por tanto los elementos
basicos que determinan las condiciones de vida de la poblacion, el reparto de la carga
laboral, las desigualdades de renta y estatus social.

6 Las notas sobre la crisis que siguen se basan en las presentaciones del encuentro de Paris realizadas por
S.Lehndorf (Employment models in Europe: how they fared in the crisis?) que incluye el analisis del caso aleman,
J.Flecker y Ch. Hermann (The Austrian Model in Crisis), D.Anxo (Negotiated flexibility in Sweden: a more
egaletarian response to the crisis?), M. Lallement (France: always in crisis?), D.Grimshaw y J.Rubery (The bis
society blunderbuss: how the coalition government is dismantling the UK’ welfare state). J.Wickam (After the
party’s over: the Irish model and the paradox of non learning), L.Neumann (State and union policies in tackling
the crisis in Hungary), M Karamessini (Sovereign debt crisis in Greece: accelerating transition to liberal
capitalism), A. Simonazzi (Italy: still life) y J.Banyuls y A.Recio (Spain: the nightmare of the Mediterranean
Neoliberalism)
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En las economias capitalistas el espacio mercantil constituye el nlcleo sobre el que
se articula la actividad econémica. Para analizarlo pueden considerarse dos subsistemas:
el modelo productivo y el modelo de empleo. El primero estda configurado por la
estructura empresarial y productiva. En cada pais ésta esta determinada por el tipo de
especializacién productiva, por la estructura empresarial (tipos de empresas, redes
empresariales) y por las opciones estratégicas de las empresas. En la mayor parte de
paises, existe un nucleo de empresas que ocupan un papel central y éstas tienen una
influencia primordial en la configuracién del modelo productivo. Este, a su vez, es el
principal responsable de crear la estructura del empleo. El otro subsistema configura el
modelo de empleo, la forma especifica como se articulan las relaciones laborales. Esta
configurado por las regulaciones publicas en materia laboral, el tipo de organizacion
sindical, la estructura de la negociacion colectiva y las politicas laborales de las empresas.
Para los economistas neoclasicos a menudo el analisis del empleo se limita a este
subsistema, pero en nuestro esquema es evidente que el modelo de empleo esta
fuertemente condicionado por el modelo productivo y las politicas empresariales. El
sistema de bienestar esta configurado por las politicas publicas de provision de rentas y
servicios a la poblacion. Y el sistema familiar constituye el centro de la actividad
reproductiva y de cuidados, y el nlicleo donde se empiezan a conformar las estructuras
de género. Evidentemente estos dos modelos interaccionan entre si y con el modelo de
empleo. En paises con mayor provision de bienestar el peso del trabajo doméstico suele
ser menor y mayor la presencia de mujeres en el mercado laboral, aunque a menudo se
encuentran trabajando en los propios empleos del sistema de bienestar. El sistema de
bienestar es, por tanto, creador de empleo y condicionante de la forma como los
individuos se posicionan en el mercado laboral. Nada de esto quizas es demasiado nuevo,
pero esta consideracion de los espacios y las interacciones permite comprender bastante
bien las diferencias laborales entre paises, sus niveles de desigualdad, sus dinamicas de
empleo. Y permite también entender la complejidad de las condiciones laborales de cada
pais.

La posicidon de cada pais anterior a la crisis era muy diferente en cada uno de los
subsistemas. En el plano productivo estas diferencias eran el reflejo de un lento proceso
de especializacion productiva y de opciones estratégicas de las elites econémicas. Estas
diferencias se reflejaban asimismo en los modelos de empleo dominantes. En especial
los paises nérdicos y Alemania se configuraban como espacios donde el mantenimiento
de una importante actividad industrial se correspondia con la persistencia de un sistema
de empleo dominado por una fuerte implantacién sindical, el predominio de la
negociacién colectiva sectorial a escala nacional, sistemas muy desarrollados de
formacién y reconocimiento profesional y estructuras salariales mas igualitarias que el
resto. Curiosamente, los paises que en la fase anterior aparecian como los mas dinamicos
en cuanto a creacion de empleo obedecian a estructuras productivas y relaciones
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laborales diferentes. Espafia e Irlanda formaban parte de los paises exitosos en cuanto
crecimiento productivo y creacion de empleo y su estructura productiva aparecia muy
sesgada a favor de la actividad constructora y con un enorme peso de la actividad
financiera. Con diferencias, su modelo laboral, se caracterizaba por una importante
presencia de empleos a corto plazo, ausencia de buenas estructuras de formacién y
reconocimiento profesional y una importante entrada de inmigrantes foraneos que
permitieron generar un amplio ejército de reserva.

En el plano de las politicas econdmicas y de bienestar el neoliberalismo habia ido
imponiéndose en la practica totalidad de paises como eje de la politica econémica, si
bien su profundidad y modalidades diferian enormemente. En gran medida porque en
muchos paises, especialmente en aquellos que el estado de bienestar y el capitalismo
regulado habian alcanzado mayor predominio, casos sueco, aleman, austriaco, francés
0 griego, los procesos de demolicién habian sido relativamente lentos y paulatinos. Los
modelos de gestidon neoliberal eran mas potentes en el mundo anglosajon y en paises
que habian experimentado cambios radicales en sus marcos institucionales en pleno auge
de las politicas neoliberales, como es el caso de Espafia y especialmente, de Hungria.
Con todo, el periodo anterior a la crisis mostraba en algunos casos algunas correcciones
al modelo. Esto resulta patente al menos en tres casos: Suecia, Reino Unido y Espafia.
En el primero, donde el nlcleo central de las politicas socialdemédcratas aun seguia en
pie, se habia recuperado un cierto peso de las politicas igualitarias de bienestar, en gran
medida presididas por objetivos de tipo demografico: mantener el incremento de la
poblacion autdctona. En Reino Unido las politicas de los laboristas habian representado
una cierta rectificacion respecto al desmantelamiento thatcheriano. Si bien se habia
mantenido lo fundamental del enfoque neoliberal, la politica de Blair y de Brown habia
implicado un nuevo impulso al gasto social, en campos como la sanidad y la atencién a
mayores (crucial en un pais donde la estructura familiar no garantizaba su cuidado) y en
formacién laboral de los desempleados (en un intento de humanizacion de las politicas
de workfare). En Espafa el retorno del Partido Socialista al poder, en 2004, representd
asimismo un nuevo impulso para las politicas de bienestar con el desarrollo de leyes
como la de Dependencia o la Igualdad (o como la moderada recuperacion del valor
adquisitivo del salario minimo). Incluso en Irlanda, el pais con una politica mas
claramente neoliberal, el crecimiento econémico habia permitido ciertos avances en la
provision publica de servicios. Un crecimiento, en estos casos, limitado por una reducida
recaudacion publica debida a los bajos niveles impositivos y, en el caso espafiol, al
elevado nivel de fraude fiscal. Problemas fiscales que también afectan al resto de paises
mediterraneos. Por el contrario Alemania, el pais emblematico del capitalismo regulado
habia iniciado una serie de reformas, en el estado de bienestar y en el modelo de empleo
que se orientaban netamente hacia una gestién mas neoliberal de la crisis.

Hay varias cuestiones basicas que emergen de este variopinto cuadro de situaciones:

1- Los modelos productivos de los distintos paises mostraban una enorme
diferenciacion fruto de una trayectoria productiva previa que la integracion europea
lejos de reducir parecia incrementar. El éxito de algunas economias a corto plazo era
mas bien el resultado de la adopcién de estrategias que estan en el origen de sus
problemas actuales.
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2- Aunque el neoliberalismo, en sus propuestas de gestion econémica y social, era
sin duda la orientacion dominante, su implantacién en los distintos paises mostraba
grados y ritmos desiguales e incluso en algunos aparecia cierta rectificacion, sobre
todo en términos de ampliacion de ciertas politicas de bienestar.

3- En consecuencia de todo ello se podia esperar que una crisis global golpeara de
forma desigual a paises con modelos productivos, de empleo y de bienestar
diferentes.

v

La crisis ha golpeado a todos los paises, pero su efecto ha sido muy distinto
atendiendo a su posicion particular. Si tomamos como referencia la variacidn
experimentada en el Producto Interior per capita podemos considerar tres grupos de
respuestas. La primera la formarian aquellos paises que han experimentado una fuerte
recesion seguida de una recuperacion mas o menos vigorosa. Un grupo que incluye a
Alemania, Suecia y Austria. Posiblemente entre estas tres economias existan fuertes
interrelaciones lo que permite adscribirla al papel de la locomotora alemana. En segundo
lugar paises que tras una fuerte recesién experimentaron una recuperacion moderada
en 2010: Reino Unido, Francia, Italia y Hungria (esta ultima también en la periferia
alemana). Y por ultimo los paises que experimentan una recesién fuerte y sostenida:
Espaina, Irlanda y Grecia.

Si consideramos las variaciones en el empleo la situacidon es bastante parecida.
Comparando el empleo a principios de 2008 y finales de 2010 se puede apreciar que el
primer grupo de paises ha experimentado un crecimiento del empleo a final del periodo
(con excepcion de Suecia donde la situacion parece estancada). En los del segundo grupo
predomina una moderada destruccion del empleo, excepto el caso de Hungria que
experimenta un moderado crecimiento. Y en el tercer grupo la destruccién de empleo es
importante. Estas comparaciones siempre deben tomarse con cuidado, basicamente por
dos razones: la estacionalidad y las caracteristicas del empleo. Al tomarse datos
trimestrales es evidente que la estacionalidad juega un cierto papel y como esta afecta
de forma distinta a cada pais, debida a su estructura ocupacional, ello puede generar
pequefias distorsiones. En cuanto al tipo de empleo hay que contar que el impacto del
empleo a tiempo parcial (o la jornada reducida) puede variar las cifras y esconder
situaciones diversas en cada pais. Con estas salvedades resulta evidente que el perfil de
la crisis en el empleo refleja bastante bien la situacion econémica en cada pais. Y sin
duda son los antiguos tigres de la construccion los que han salido mas malparados a
largo plazo.

El desempleo ha crecido a pesar de ello en todas partes y en todos los paises los
perfiles del mismo son similares. En primer lugar los jovenes han sido los primeros
perjudicados por la crisis. La destruccidon o el estancamiento del empleo han afectado
especialmente a las personas que estan entrando en el mercado laboral. También a los

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254

177



Crisis y modelos nacionales de empleo: la experiencia de diez...

Albert Recio y Josep Banyuls

que ocupaban empleos precarios, sea bajo la férmula de contratos temporales o bajo el
de empleo temporal en ETTs. También ahi los jévenes estaban situados previamente en
la peor situacion. En todas partes también la destruccion de empleo se ha cebado en el
empleo manual en la industria o en la construccién. La diferencia es que alli donde esta
ultima era el factor esencial, la recuperacion se ha desvanecido. Un efecto colateral ha
sido que las tasas de desempleo masculino y femenino han tendido a converger, pero es
una triste convergencia pues no se basa en una conversion a la alza (bajos niveles de
desempleo para ambos sexos), sino al contrario a la baja (mayor crecimiento del
desempleo masculino, pero alto para todo el mundo).

En términos agregados, lo que permite esta comparacion, la pista mas importante
es que las respuestas diferentes se han debido menos a las politicas laborales de los
distintos paises y mas a su especial especializacion productiva.

Hay otra pista a considerar. Los paises que contaban con mas peso del estado de
bienestar y politicas mas desarrolladas de mantenimiento del empleo han pasado con
menores penurias la situacion de crisis. En este caso destacan, de nuevo, los paises que
podemos situar en el modelo nérdico y continental. En ellos han predominado diversos
tipos de politicas orientadas a reducir el impacto de la crisis. Tal es el caso del sistema
de reduccién de jornada con apoyo publico, un modelo que se ha incorporado en Espafia
tras la Ultima reforma laboral. Se trata, esto si, de una medida viable cuando las
empresas piensan que la crisis es estrictamente coyuntural y que vendrd una
recuperacion. En este caso el mantenimiento del empleo se acepta no sélo por razones
humanitarias sino para evitar que, en una posterior recuperacién, aparezcan cuellos de
botella en la mano de obra cualificada que se podria perder en caso de despido. Es, por
tanto, una alternativa tanto mas probable cuanto mas coyuntural se estime la crisis y
cuanto mas estratégica para las empresas se considere la cualificacion de la mano de
obra. En los paises de especializacion constructora, donde no se prevé creacién de
empleo a corto plazo y donde predomina un modelo de bajo reconocimiento de la
cualificacion estas medidas tienen poco peso. De hecho la recuperacion se ha
experimentado sobre todo en aquellas actividades que producen bienes industriales
sofisticados (lo que también explica el mejor desempefio de Italia respecto a otros paises
mediterraneos).

\%

El caso aleman se presenta como el modelo a seguir para Europa, el pais que esta
en condiciones de dar lecciones al continente de que como orientar la economia dada su
espectacular recuperacion. Pero analizando con mas detalle la situacion es bastante mas
compleja y preocupante de lo que parece a primera vista.

Lo que ha ocurrido en Alemania no puede considerarse una mera respuesta a la
crisis, sino que en muchos aspectos la situacion actual tiene raices lejanas. Después de
la Segunda Guerra Mundial el modelo productivo aleman se orientd hacia la produccion
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industrial de calidad, no solo relacionado con algunos grupos empresariales productores
de bienes de alta tecnologia (electrdnica, quimica, componentes de automocion) y bienes
de gama alta (coches de lujo), sino también por medianas empresas especializadas en
bienes de equipo de calidad. En consonancia con este modelo productivo el modelo de
empleo aleman se ha caracterizado por un alto grado de regulacion institucional: uno de
los sistemas de formacion profesional mas sofisticados del mundo, politicas de
mantenimiento del empleo (fundamentalmente mediante la subvencién de reducciones
de jornada en tiempos de crisis), amplia implantaciéon sindical, elevado grado de
formalizacion de la negociacion colectiva, etc., un desarrollo mediano del estado de
bienestar... EIl modelo, con altos y bajos (sobre todo generados por las dificultades
creadas a partir de una integracion mal planeada de la antigua R.D.A.) ha permitido al
pais convertirse en un “campeoén” de las exportaciones de productos industriales
sofisticados y generar, al mismo tiempo, unas condiciones de empleo relativamente
buenas.

En los Ultimos afos, el sistema empezd a cambiar al calor de los aires neoliberales.
Aunque, como suele ser habitual, no se ha producido un desmantelamiento completo de
los viejos sistemas de regulacion del empleo. A parte de los ya conocidos recortes en las
politicas de bienestar, los cambios mas significativos se han producido en el modelo de
empleo. Sobretodo en tres campos: reducciéon de las regulaciones profesionales en
algunos sectores (regulaciones que combinan formacion profesional, reconocimiento de
nichos de mercado para profesiones, mecanismos de soporte de los profesionales en
caso de desempleo), fragmentacion de la negociacién colectiva y politicas de moderacién
salarial. Estas dos Ultimas han sido especialmente importantes en las actividades de
servicios, en los que se produce una mayor expansion del empleo. Este proceso ha tenido
lugar sobre todo mediante la entrada de nuevos sindicatos (a menudo auspiciados por
los propios empresarios o0 por sectores conservadores) que han negociado convenios de
subsectores con condiciones laborales a la baja. También porque durante los ultimos
afios las patronales presionaron con éxito a favor de una moderacion salarial justificada
en aras a la competitividad y se ha desarrollado la externalizaciéon de actividades y el
empleo temporal. El balance de este proceso es doble: Alemania experimenté en los
ultimos afos el mayor descenso de costes laborales de Europa (aunque éste en conjunto
se produjo sobre todo por el “efecto composicion”: un aumento del peso de los empleos
de bajos salarios) y un fuerte aumento de las desigualdades salariales y la aparicion de
capas de trabajadores de ingresos bajos. Los recortes en las politicas de bienestar,
especialmente en el caso de los desempleados, han reforzado las desigualdades, las
presiones por aceptar empleos de bajos salarios y la pobreza de algunos sectores de la
sociedad.

Al estallar la crisis, Alemania vio descender drasticamente su actividad industrial
pero mucho menos el empleo, porque se pusieron en marcha muchos de los viejos
mecanismos de proteccion de la estabilidad, especialmente la reduccion subsidiada de
la jornada laboral, un especial modelo de “reparto del empleo”: los trabajadores trabajan
menos horas, cobran menos pero reciben una compensacion publica por parte del salario
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perdido. De hecho este modelo se asemeja al de los Expedientes de Regulacion de
Jornada en Espafia, pero, en nuestro caso, las retribuciones de los trabajadores se
deducen de sus futuras prestaciones de desempleo. Este factor, junto con otras medidas
de regulacién del tiempo como la reduccion de las horas extra y la aplicacion de las
cuentas de horas, han sido los principales factores que han preservado el empleo
industrial durante la crisis y han atenuado el impacto sobre el empleo de la caida de la
produccién. Como sugiere S. Lehndorff en su presentacion esto ha sido mas bien
producto del mantenimiento de viejos esquemas del modelo de empleo negociado que,
ahora, empieza a desmantelarse.

La recuperacion se ha producido en parte porque los nichos de mercado alemanes
han vuelto a tirar, pero lo que explica el superavit aleman no es solo que Alemania ha
ganado en competitividad, sino que el aumento de los sectores de bajos ingresos ha
provocado que Alemania haya dejado de importar parte de lo que normalmente
importaria. De hecho la politica alemana parece otra variante de la deflacién competitiva
que ya se experimentd en Europa en la década de los 80. El problema a largo plazo
estriba en que el comercio exterior aleman esta sobre todo centrado en Europa (el 60%
de las exportaciones se dirigen a la Unién Europea, el 72% a Europa) y al frenar las
importaciones, Alemania esta provocando problemas al resto de sus vecinos, que ven
su mercado restringido (no estamos tan lejos de los aflos 30 aunque ahora no haya
devaluaciones sino simplemente hundimiento de rentas salariales). La posible
revalorizacién del Euro provocada por el nuevo aumento del tipo de interés y las politicas
de ajuste fiscal impuestas a varios paises de la periferia europea, en gran parte por
expresa voluntad de los lideres alemanes, puede acabar por provocar una nueva
catastrofe que tenga incluso un efecto “boomerang” para el propio modelo aleman. Una
caida de la demanda global europea que afecte, también a las exportaciones alemanas.
En todo caso, el modelo no parece sostenible a largo plazo.

Tampoco para los alemanes el modelo resulta satisfactorio ya que la evidencia indica
que se ha basado en un fuerte aumento de las desigualdades, entre capital y trabajo,
entre trabajadores de diferentes sectores y en una reduccién sustancial de las politicas
de bienestar. Un modelo de austeridad que genera efectos negativos que al final pueden
llevar a la crisis. El éxito aleman, pues, parece tener mucho de obstinacién y miopia por
parte de las élites locales y, en todo caso, no parece posible generalizar.

Hay una cuestion en la que el modelo aleman tiene puntos de conexién con la
experiencia de otros paises, especialmente con aquellos donde la crisis se ha traducido
en una moderada caida del empleo: Suecia, Francia, Austria. En todos ellos se puede
detectar que se han puesto en marcha distintos mecanismos de preservacion del empleo
propios de los viejos tiempos de concertacidon social: politicas de gasto publico, de
flexibilidad negociada del tiempo de trabajo, etc. Por el contrario, los paises donde las
politicas neoliberales estaban mas implantadas éstas no se han mostrado efectivas a la
hora de preservar la destruccion masiva del empleo.
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La cara opuesta de Alemania, la representan Espafia, Irlanda y Grecia. Aunque sus
experiencias no son completamente idénticas, hay bastantes puntos en comun.

En los tres casos el origen de su fuerte depresion tiene que ver con el modelo
productivo. Aun con historias diferentes se trata de paises donde la ultima fase de
crecimiento ha tenido un cardcter de fuerte desequilibrio general. En cierta medida el
modelo irlandés y espafiol tienen similitudes: papel crucial de la burbuja inmobiliaria,
importante peso del sector financiero y, salvando las distancias, bajo peso del sector
publico debido a un bajo nivel impositivo. Cuando la burbuja inmobiliaria se ha colapsado
y, con diversa intensidad, ha generado una importante crisis financiera, se ha producido
ademas un colapso de los ingresos publicos y un posterior endeudamiento. Las historias
particulares difieren (Espafia es con todo un pais con mayor industrializacion, relevancia
del mercado interno y gran presencia del sector turistico que garantiza un importante
flujo de ingresos), pero el proceso es similar. En todo caso el resultado final es parecido:
endeudamiento privado que se transfiere al sector publico, inviabilidad de continuar el
mismo modelo de acumulacién, destruccion masiva de empleo. En ambos casos,
también, el crecimiento econdmico generd un proceso migratorio masivo, la movilizacion
de un importante ejército de reserva, que, al caer la actividad, ha agravado el volumen
de desempleo.

El caso griego es relativamente diferente, pero el origen es el mismo. Se trata de
una economia que no ha conseguido desarrollar un modelo equilibrado de produccion,
con una industria endeble, una posicion geografica periférica y la ausencia una
especializaciéon adecuada. En el caso griego no ha existido una burbuja
inmobiliario-financiera parecida a los otros dos casos. La dindmica del proceso se ha
mantenido por el impulso de un sector publico que ha entrado en un grave
endeudamiento por su incapacidad de desarrollar un proceso econémico equilibrado, y
por una economia lastrada por estructuras clientelares. Un aspecto que Grecia comparte
con Espafia. En ambos casos, otra manifestacion de una estructura social desequilibrada
es el mayor peso, entre los jovenes, de los titulados superiores frente a las personas
con formacion profesional. Un desequilibrio que en parte es un reflejo del modelo
productivo y en parte de unas aspiraciones sociales que desprecian las actividades
manuales.

La inviabilidad a largo plazo de estos modelos se muestra con el hecho de que la
crisis y el desempleo se han enquistado. Y, al final, han sido forzados a aceptar politicas
de ajuste que, lejos de rectificar el modelo, tienden a reforzarlo. Irlanda ha tenido que
nacionalizar la deuda privada. Grecia y Espaia a aplicar un duro plan de ajuste, del que
posiblemente estemos solo en la primera fase.

Italia experimenta problemas parecidos, pero su situacion es algo diferente. El
sistema productivo italiano es mas complejo. Parte del mismo mantiene nichos de
mercado en productos sofisticados, mientras que otra parte presenta aspectos mas
proximos al modelo griego. En lo que coincide con el resto del sur de Europa (y con el
modelo irlandés) es en el infradesarrollo del sector publico, su endémica falta de ingresos
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asociada al enorme volumen de evasion fiscal. Esta situacion explica la atonia global de
la economia italiana y los problemas para hacer frente a un cambio de modelo global.
Asimismo, el modelo de empleo muestra esta misma dualidad: una elevada proteccion
del empleo de los trabajadores adultos de las empresas del sector productivo fuerte y
una desproteccion del resto. Al igual que en los otros paises, la insuficiencia
presupuestaria del sector publico abre la via a nuevas reformas de profundizacién
neoliberal. Hungria se encuentra también en esta posicion, tras el desmantelamiento del
antiguo régimen, se ha convertido en una economia, en el plano productivo, orientada
a la exportacion y en gran parte subcontratista de la industria alemana, con un modelo
de empleo dominado por un limitado papel de los sindicatos y de los mecanismos de
regulacién publica, y con un modesto desarrollo del modelo de bienestar. En este
contexto, la crisis no ha hecho sino golpear ain mas estas débiles redes de proteccion
social.

El ultimo de los paises con evolucion preocupante es Reino Unido. En bastantes
aspectos su sistema productivo puede calificarse de neoliberal: fuerte predominio del
sistema financiero, sostenido déficit exterior, endeudamiento publico. Aunque la
complejidad del sistema productivo, la densidad de su sistema de produccion cientifica
y el nivel alcanzado por el sistema de bienestar (no solo del pasado sino también por la
recuperacién en algunos campos llevada a cabo por las politicas de la tercera via) le
diferencian un poco del resto en cuanto a capacidad de maniobra, especialmente debido
al poderio de su sistema financiero (a pesar del crash, la City londinense ha podido
capear hasta ahora la situacion). Sin embargo la crisis ha facilitado un cambio politico
que se ha traducido en un verdadero giro de la politica econémica impuesto por la
coalicion conservadora-liberal demodcrata. Este giro se basa en un drastico recorte del
presupuesto publico y en una reorientacion completa de las politicas en aspectos como:
el paso a la gestion privada de los servicios publicos, la introduccién de nuevos
mecanismos de presion sobre los parados y la creacion de mecanismos de discriminacion
al acceso de las ayudas publicas, la remocién del sistema universitario tendiendo a su
privatizacion, la eliminacion de parte de los mecanismos de apoyo a las familias... Un
cambio tanto o mas radical en la senda de las politicas neoliberales de hace treinta anos.

Aunque con importantes diferencias, este Ultimo grupo de paises presentan algunas
tendencias comunes. En primer lugar un sistema productivo con una estructura
polarizada sectorialmente (especializaciéon productiva, peso excesivo del sector
financiero...) que conduce al colapso por bloqueo o0 que genera graves problemas de
equilibrio externo. En segundo lugar un sistema publico con graves problemas
financieros, en parte asociados a las politicas de baja fiscalidad (o en forma de elevada
evasion fiscal) producto tanto de una trayectoria histérica como de recortes fiscales
aplicados en la fase anterior de expansion econdmica. Problemas que la crisis ha
acrecentado por la doble combinacién de la caida de ingresos y del apoyo publico masivo
a las entidades financieras en crisis. En tercer lugar la aplicacion de un duro ajuste de la
esfera publica que no se limita a un recorte de gastos sino que introduce nuevos
mecanismos de control privado sobre la gestion de servicios colectivos. En cuarto lugar
el recorte de las politicas publicas y la emersién de un paro masivo conducen a cambios
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en el modelo de empleo, bien mediante reformas de las normas laborales (caso espanol),
bien mediante el impacto que los cambios en el modelo de bienestar ejercen sobre el
modelo de empleo, por ejemplo en la forma y profundidad de la proteccién a los
desempleados. En quinto lugar se aprecian profundas reformas en los esquemas de
bienestar en el sentido de reducir sus niveles de prestacién y cambiar sus modalidades.
Queda por ver como ello influird en la cuarta estructura basica, el modelo familiar. En
suma la crisis del modelo productivo se esta traduciendo en una profunda remodelacion
de las politicas publicas en clave de un reforzamiento de las politicas neoliberales.

Vil

Al margen de las diferencias hay un lugar comun en todos los analisis. La crisis, y la
gestién que se esta haciendo de la misma, estéan aumentando las desigualdades sociales.
Los procesos son variados. Un aspecto comun en todas partes es que los jovenes
constituyen el grupo mas golpeado por la situacién, destruccién y simultanea falta de
creacion de empleo. En bastantes de los paises estudiados se ha generado la
preocupacion por el futuro de unas cohortes de edad que van a experimentar una tardia
integracién al mundo laboral y pueden experimentar un prolongado periodo de
inactividad o alta precariedad. Cabe sefialar que si bien en muchos paises la crisis ha
golpeado con mas fuerza a los trabajadores de ciertos sectores, como los empleados de
la construccion y de las industrias afectados por la recesion (lo que curiosamente ha
generado la ya comentada igualacién de las tasas de paro masculinas y femeninas), las
politicas de recortes presupuestarias y de reconversion del sector publico amenazan el
empleo de las clases medias asalariadas y por tanto amplian el espectro social del
desempleo.

En segundo lugar las desigualdades ya se estaban ampliando con las sucesivas
transformaciones de los modelos de gestidbn empresarial: externalizaciones,
subcontratas, uso del empleo temporal y con la reduccidén de la contratacion colectiva
centralizada. Ahora la crisis esta reforzando estas tendencias tanto por la profundizacion
de las reestructuraciones empresariales como por la incitaciéon a nuevas reformas del
modelo de empleo justificadas como reformas favorables a la creacion de empleo. Incluso
Suecia, que es el pais que ha mantenido un sistema de empleo mas igualitario, esta
experimentado fuerzas centrifugas en este sentido.

Y en tercer lugar estan los recortes en las politicas de bienestar. Estas afectan sobre
todo a los tipos de cobertura del desempleo. En muchos casos las politicas disefiadas
para activar a los desempleados de larga duracién y reducir el gasto destinado a ayudas
sociales estd generando una nueva situacién de pobreza y criminalizacion de las victimas
y puede dar lugar a nuevas fracturas de la cohesidn social.

Una crisis gestada por un sistema econdémico afectado por desigualdades
insostenibles estd dando como resultado una profundizacion de las mismas con efectos
sociales graves y, seguramente, sin resolver los desequilibrios que estan en el origen de
los problemas.
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Vil

Este repaso a la experiencia de diez paises permite ilustrar como un mismo
fenomeno global, la crisis econémica, tiene una traduccion diversa en los distintos paises
de acuerdo con sus particulares modelos productivos y de empleo. Permite discutir el
planteamiento dominante de que existe un Unico modelo de accién, el de las politicas
neoliberales, para salir de la situacién. Mas bien lo que muestran estas experiencias es
que los paises que han retenido mas instrumentos del capitalismo regulado keynesiano,
han experimentado mayor capacidad de sortear la situacion que aquellos donde las
politicas neoliberales estaban mas avanzadas (menor peso del sector publico, mayor
peso del sector financiero, mayor precarizacion del empleo). Aunque tampoco puede
olvidarse que estos paises tienen una especializacién productiva que les permite
mantener con mas fuerza su posicién.

A pesar de estas diferencias notables hay también cuestiones comunes. Estas tienen
que ver sobretodo con el predominio de respuestas neoliberales a la crisis, de
reforzamiento del modelo. También de un modelo de salida nacional que en el plano
europeo esta debilitando aun mas a los sistemas mas débiles y puede acabar por generar
nuevos episodios criticos. En concreto el papel hegemdnico de Alemania se sostiene
desde un plano de politica nacional que, con elementos muy diferentes, retrotrae a las
respuestas nacionales de la crisis de los afios 30.

Sefialar por ultimo que en estos analisis no se incorporan los aspectos medio
ambientales que generan otro tipo de problemas. Como el de la inflacion originada en
los mercados de materias primas (aunque seguramente en la misma intervienen factores
no ecoldgicos como la misma financiarizacion de los mercados de materias primas, los
oligopolios sectoriales etc.) que en los proximos meses puede erigirse en otro factor de
complicacién. Hasta hoy los economistas laborales siguen teniendo dificultades para
integrar en su modelo analitico la cuestion medioambiental. Es una tarea por hacer.
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HACIA UNA ECONOMIA SOSTENIBLE:
DILEMAS DEL ECOLOGISMO ACTUAL

Joan Martinez Alier

Voy a analizar las tendencias negativas de los impactos de la economia sobre el
medio ambiente y los crecientes conflictos de distribucion ecoldgica.

Muchas tendencias son negativas pero no todas. El primero dato positivo, en una
perspectiva de 30 afios, es el fin del crecimiento demografico. Si en el siglo XX la
poblacidon humana aumentd cuatro veces, en el siglo XXI seguramente alcanzara un pico
de unos 8.500 millones en el 2045, y luego decrecera algo lo cual planteara algunos
problemas locales pero sera excelente contra el cambio climatico y para la conservacion
de la biodiversidad. Ya sabemos desde las discusiones entre Paul Ehrlich y Barry
Commoner hace 40 afios que el impacto ambiental depende no sélo de la densidad de
poblacion sino del ingreso per capita y de la tecnologia. Los pobres del mundo deben
mejorar su ingreso, y muchos (en la India, en China, en Indonesia) lo estan consiguiendo
pero las tecnologias que usan son por ahora nocivas al medio ambiente. La
industrializacion de China e India usa mucho carbén. Que la poblacién se acerque a su
pico y luego descienda, es pues una buena cosa.

Y segundo dato positivo, se dibuja una alianza entre los crecientes movimientos por
la Justicia Ambiental en el Sur y el pequefio movimiento por el Decrecimiento de algunos
paises ricos, como Francia, Italia, también en Catalufia donde en marzo del 2010
organizamos el segundo congreso internacional sobre el Decrecimiento econdmico
socialmente sostenible (www.degrowth.eu). Aunque el movimiento europeo por el
Decrecimiento dificilmente va a ganar unas elecciones parlamentarias o va a conseguir
convertirse en politica oficial europea (donde el “desarrollo sostenible” es ahora sustituido
en pleno desconcierto de la burocracia por el “crecimiento verde”), sin embargo, ese
movimiento social del Decrecimiento refleja la inapetencia europea por un crecimiento
que sabemos que desemboca en crisis econdmicas, que recurre a endeudamientos
imposibles, que es insolidario, destructivo y no consigue aumentar la felicidad o la joie
de vivre a partir de niveles de ingreso como los que ya tenemos en promedio ¢Para qué
crecer y crecer, como ya decia el presidente de la Comisién Europea Sicco Mansholt en
1972, habiendo leido el Informe al Cub de Roma de Forrester y los Meadows de ese afio?

Lo mismo ocurre en Japén, donde desde hace anos se desvanecid la fiebre del
crecimiento econémico, en parte por el peso de la deuda (cuyo pago implica una gran
presion fiscal) pero también porque el nivel de ingreso promedio es ya muy alto. La
cuestién es entonces como se reparte ese ingreso, cdmo lograr que el ligero
decrecimiento econdmico necesario en los paises ricos sea socialmente sostenible.
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Hacia una economia sostenible: Dilemas del ecologismo actual

Joan Martinez Alier

A pesar de la resistencia mental e institucional de los economistas que se defienden
del ecologismo como gatos panza arriba, se abre camino la critica iniciada en los afios
1960 e inicios de los afios 1970, con el Informe al Club de Roma de 1972, los grandes
libros de Nicholas Georgescu-Roegen y de H.T. Odum de 1971 y otros aportes de esa
época de escritores europeos como Jacques Ellul, Cornelius Castoriadis, Ivan Illich, André
Gorz, Fritz Schumacher. Hay continuidad evidente desde las criticas en 1968-69 de los
proto-economistas ecoldgicos Kenneth Boulding, Robert Ayres, Herman Daly a las
actuales posiciones favorables a un suave decrecimiento econémico de los paises ricos.

También hay que mencionar la critica a la propia nocion de desarrollo, aunque se
quiera llamar “desarrollo sostenible”, pues el concepto de desarrollo denota un proceso
uniformizador al final del cual los “subdesarrollados” acceden gloriosamente a la
categoria de “desarrollados”. Esos criticos de hace 30 afios se llamaron Arturo Escobar,
Gustavo Esteva, Ashish Nandy, Shiv Visvanathan, Wolfgang Sachs, precursores y algunos
de ellos actores preeminentes (como Serge Latouche) del actual movimiento por el
Decrecimiento en algunos paises ricos. Estuvieron directa o indirectamente influidos por
Gandhi (y por la economia gandhiana, tal como la explicé J. C. Kumarappa). Eran
seguidores de la antropologia econémica de Karl Polanyi, quien a su vez tenia su raices
(al igual que el proto economista ecolégico K. W. Kapp) en los debates de Otto Neurath
contra Von Mises y Hayek sobre la incomensurabilidad de valores en la Viena de
1920-1930. Eran también lectores de la antropologia de Marcel Mauss (de los afios 1920)
y de la de Marshall Sahlins (de los afios 1960).

Asi pues, dentro del pesimismo que las tendencias actuales justifican, a lo que se
afiade la incapacidad de lograr acuerdos internacionales eficaces sobre cambio climatico
y sobre conservacién de la biodiversidad, creo que tanto la demografia como el
pensamiento y activismo ecologista (y el creciente descrédito de la ciencia econdmica)
nos permiten ver positivamente el horizonte en la perspectiva de algunas décadas.

LAS TENDENCIAS

Como ha explicado recientemente James Gustave Speth (Towards a new economy
and a new politics, Solutions, 2010, 1(5), 33-41), las razones para exigir un cambio
fundamental en las tendencias actuales del uso de energia y materiales, y de destruccién
de biodiversidad, es que si seguimos como vamos se asegura ya el cambio climatico
(pues anadimos 2 ppm de CO2 a la atmodsfera por afio), y desaparecen muchisimas
especies. El business as usual garantiza la destruccion ambiental, con dafios a las
generaciones futuras.

Al ritmo actual estamos ya llegando al pico de la extraccién de petréleo (con unos
88 mbd), lo que lleva por un lado a buscar petréleos pesados y arenas asfalticas como
en Alberta, Canada (lo que es perjudicial para el ambiente y con un bajo EROI), a buscar
mas gas con procedimientos de extraccion que implican inyeccion de agua con quimicos
dafiinos, a buscar petréleo en el fondo del mar con riesgos que estan a la vista, a
fomentar los agro-combustibles que tienen un EROI muy bajo, que aumentan la HANPP
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en detrimento de otras especies y que compiten por el agua contra los cultivos para la
alimentacion humana. También el pico del petrdleo da una excusa para la expansion de
la energia nuclear, y por tanto aumenta el riesgo de la proliferacién militar nuclear y la
posibilidad de guerras regionales nucleares en el siglo XXI.

Al ritmo actual estamos también llegando a un pico en la extraccidon de minerales de
fésforo.

Al ritmo actual, como la energia de los combustibles fésiles se disipa al usarla y no
se puede reciclar, y como los materiales se reciclan solamente en parte, hace falta ir a
buscarlos a las fronteras de la extraccion, destruyendo biodiversidad y vidas humanas.
Alli, a veces, hay grupos tribales o campesinos que protestan, son los protagonistas de
los movimientos de justicia ambiental que también existen aunque con menos fuerza en
los paises metropolitanos.

Dice Speth en este articulo en la revista Solutions y en otro que esta por publicarse
en un numero especial de Ecological Economics sobre el Decrecimiento, editado desde
el ICTA de la UAB, que (como ha mostrado el Millenium Ecosystem Assessment) la mitad
de los humedales del mundo y un tercio de los manglares han desaparecido. La
disponibilidad de muchas especies de peces disminuye. Una quinta parte de los corales
se ha perdido. Aumentan las masas forestales en paises europeos y Norteamérica (al
haberse sustituido la lefia por combustibles fésiles) pero continua la destruccién del
bosque tropical himedo a media hectarea por segundo. Las especies desaparecen a un
ritmo que es tal vez mil veces mas rapido que lo normal, sin dar tiempo a catalogarlas,
sin saber lo que se pierde. Hay POPs (contaminantes organicos persistentes) dispersos
por todo el mundo, hasta en los hielos polares, y cargamos en nuestra sangre quimicos
toxicos aunque no hayamos trabajado en ninguna industria. La HANPP (la apropriaciéon
humana de la produccion primaria neta de biomasa) alcanza tal vez el 40% vy sigue
creciendo por las plantaciones de arboles para papel, por los agro-combustibles, por la
produccién de alimento para el ganado arrinconando a otras especies. Casi no quedan
rios sin represar en el mundo.

LA PARADOJA DEL OPTIMISTA

Los economistas no entienden que todo esto representa costos que deberian ser
restados del PIB (si supiéramos medirlos en dinero). Los economistas tienen fe que el
crecimiento econdmico arreglara los danos. Incluso una persona tan inteligente como
Andreu Mas-Colell, competente micro-economista, excelente ministro de ciencia en
Cataluiia en el ultimo gobierno de Jordi Pujol, quien hasta el momento suele hablar poco
de macroeconomia, se lanzd a elogiar el crecimiento ante las criticas de la economia
ecoldgica, asegurando ademas que se podia ser un buen economista e ignorar la segunda
ley de la termodinamica lo que desgraciadamente es cierto. (Cf. A. Mas-Colell, Elogio del
crecimiento econdmico, en J. Nadal, coord. El mundo que viene, Alianza, Madrid, 1994).
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Los economistas estan todavia metidos en sus doctrinas del crecimiento econémico
y esa hipotesis del crecimiento econémico explica que usen tasas de descuento positivas
en sus valoraciones. La fe metafisica en el crecimiento justifica a sus ojos la
infravaloracion del futuro. Los economistas infravaloran el futuro porque piensan que
gracias a las inversiones actuales y al cambio tecnoldgico, nuestros descendientes seran
mas ricos y la satisfaccién adicional que obtengan al aumentar el consumo sera menor
a la nuestra. La hipdtesis de un crecimiento continuo justifica el uso actual de mas
recursos agotables y la produccidon de mas contaminacion ya que suponen que nuestros
descendientes serdn mas ricos y podran hacer frente facilmente a esos inconvenientes.
Ahora bien, de hecho, el crecimiento, si se produce con tecnologias similares a las
actuales, lo que va a hacer es empobrecer a las futuras generaciones porque tendran un
medio ambiente degradado y una menor calidad de vida.

Vean el razonamiento de un economista no menos inteligente pero mas
fanaticamente anti-ecologista que Mas-Colell. Me refiero a Xavier Sala i Martin (cf. La
Vanguardia, 10 abril 2007). Segun él, el principio del descuento sugiere que propuestas
como restringir actualmente las emisiones de didxido de carbono, que comportan gastos
elevados en el presente, no deberian adoptarse a no ser que los costes futuros del
cambio climatico sean descomunales. Esa es la conclusion a la que llegan la mayoria de
estudios como los de William Nordhaus de la Universidad de Yale. Pero Nicholas Stern
contradice esos trabajos y concluye que deberiamos gastar hasta un 15% de nuestro
PIB para evitar el cambio climatico. Las conclusiones de ambos economistas son
diametralmente opuestas. ¢Cémo se explica la diferencia? (pregunta Sala i Martin).
Cuando se usa una baja tasa de descuento (el caso de Nicholas Stern) se concluye que
vale la pena gastar mucho hoy para evitar los dafos futuros y cuando se utiliza el 6%
(Nordhaus), no. Asi de simple.

Tras esta introduccion, Sala i Martin se pregunta temerariamente: ¢Qué tipo de
interés deberiamos utilizar para tomar decisiones racionales sobre el cambio climatico?
Los ecologistas usan un argumento de tipo ético para defender la aplicacion del 0%:
descontar el futuro, dicen los ecologistas, es dar menos peso o menos valor, a
generaciones futuras y eso es una injusticia. Este argumento es atractivo... aunque muy
debatible. Por ejemplo, el principio de justicia de Rawls requiere dar mas importancia a
los grupos de personas mas desfavorecidos. Stern acepta este criterio cuando compara
regiones del mundo ya que da mayor peso a Africa porque es pobre. En una
incomprensible pirueta intelectual, Stern no aplica la misma regla cuando compara
generaciones. Al fin y al cabo, nuestros hijos no sélo van a heredar un planeta
mas caliente. También heredaran una tecnologia y unas instituciones que les
van a permitir ser mucho mas ricos que nosotros. Si es de justicia Rawlsiana dar
mas peso a los africanos porqué son pobres, entonces uno tiene que dar mas importancia
a las generaciones presentes porque también son pobres en relacion a las futuras. Es
decir, es de justicia aplicar un tipo de interés o de descuento a la hora de evaluar costes
intergeneracionales por lo que las conclusiones de Stern estan equivocadas.

He subrayado las palabras que revelan una suerte de religién, una creencia que no
hace falta razonar. Sala i Martin cree que nuestros descendientes seran mas ricos, auto-
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enganado por los supuestos de los modelos que él construye. Habra mejoras tecnoldgicas
inducidas por el propio crecimiento que llevaran a mas crecimiento. Los supuestos
sustituyen a la investigacion de los limites a los sumideros de residuos y a la
disponibilidad de energia y materiales.

Los economistas infravaloran el futuro porque suponen que nuestros descendientes
van a ser mas ricos, y por tanto les vamos a dejar un mundo empobrecido y
contaminado. La “paradoja del optimista”. De hecho, contra ese optimismo metafisico
(que lleva a infravalorar el futuro), lo que simplemente hace falta para que nuestros
descendientes estén peor que nosotros y para que otras especies desaparezcan es
continuar como vamos. Ahora bien, no solo continuamos al mismo ritmo sino que
queremos y hasta conseguimos aumentar el ritmo. La economia mundial, con China e
India a la cabeza, pero también Alemania y otros paises en el pelotén delantero, crecera
4 por ciento en este afio (sin restarle los dafios ambientales). Lo que es crecimiento del
PIB se notara también en el aumento de indicadores como la “huella ecoldgica” (un indice
que suma el uso del suelo y las emisiones de didxido de carbono), tras una breve
interrupcion de su marcha creciente en la crisis del 2008-09.

DE COPENHAGUE A CANCUN: UN ACUERDO SIN REDUCCIONES
VINCULANTES NO ES UN ACUERDO

Desde hace tiempo se conoce el aumento del efecto invernadero como consecuencia
principalmente de la quema de combustibles fdsiles. En 1895, el quimico Svante
Arrhenius ya explicd como el incremento de la concentracidon de didxido de carbono en
la atmédsfera debido a la quema de carbdon aumentaria la temperatura y produciria el
cambio climatico. A partir de 1985 se formo el Panel Internacional de Cambio Climatico
de las Naciones Unidas tras una reunion en Villach, Austria. El IPCC estuvo bajo la
direccién de Bert Bolin, quien fue a veces invitado a reuniones de la década de 1980 de
donde saldria la Internacional Society of Ecological Economics (con la presencia decisiva
de varios ecélogos suecos como Ann Mari Jansson). Que se pudiera negar la ciencia del
efecto invernadero no nos pasaba por la cabeza.

Vean que lo que ha ocurrido en Cancun estos dias pasados. Ha habido un acuerdo
muy celebrado por la prensa donde nada se dice de cudl sera el afio en que se llegue a
un pico de emisiones de didéxido de carbono. La concentracién que era de 300 ppm hace
cien afios esta llegando ahora a 400 ppm, y crece unas 2 ppm al afio. En treinta afios
mas estaremos en 450 ppm y creciendo. Los movimientos sociales que reclaman un
limite de 350 ppm, son marginados y calificados de utdpicos cuando son por el contrario
bien razonables. La prensa es ignorante o esta vendida. En Cancun no se ha dado
objetivos de reduccion obligatorios ni para el 2020 ni para el 2050. Es verdad que no
han acabado a gritos y se reunirdn en Durban en el 2011, un éxito de las formas de la
diplomacia aunque un fracaso en el combate al cambio climatico.

Al igual que en Copenhague en diciembre del 2009, la cumbre en Cancun debié
terminar con un acuerdo internacional que reemplace al Protocolo de Kyoto, que vence
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en el 2012. La negacion a reducir realmente las emisiones por parte de los paises ricos
del Norte hizo nuevamente que el foro no llegara a un acuerdo sélido. Estados Unidos
(donde el presidente Obama carece de apoyo del Senado y de la Camara de
Representantes) promete como mucho una disminucion del 17% para el 2020 con
respecto al nivel de 2005, una promesa facilitada por la crisis econémica del 2008-09
pero que no es un compromiso firmado. Hay una ola de irracionalismo en la sociedad de
Estados Unidos donde muchos niegan la fisica del aumento del efecto invernadero como
otros o los mismos oponen el creacionismo biblico a Darwin. Aunque en comparacion
con el irracionalismo politico europeo de los afos 1930, lo del Tea Party y Sarah Palin
sea mas liviano.

Una reduccion del 17% respecto al 2005 no es lo que hace falta. Se necesita una
reduccion mayor de Estados Unidos, por su importancia en las emisiones globales y
ademas para convencer a China y otros paises que argumentan que ellos estan muy por
debajo de Estados Unidos en términos per capita. El valiente embajador boliviano Pablo
Solon se quedd solo el ultimo dia de la reunién de Cancun, teniendo la razoén, frente a
los representantes de mas de 190 paises, unos que se niegan a aceptar
responsabilidades histdricas, otros que quieren crecer quemando carbdn sin preocuparse
del clima, otros, en fin, claudicantes que no exigen justicia climatica sino se conforman
con limosnas.

En el afio 2005, un habitante promedio norteamericano emitié 19,5 toneladas
métricas de CO2, un chino, 4,3. Habia unos 300 millones de norteamericanos en el
planeta, 1.300 millones de chinos. En otras palabras, el cambio climatico no se dispara
ya de manera totalmente incontrolada en respuesta a concentraciones de 600 o 700 ppm
porque China, la India y los paises mas pobres del mundo han emitido y emiten por
persona mucho menos que los ricos. Histéricamente, los paises ricos tienen una gran
deuda climatica acumulada. Desde el 1990 han aumentado las emisiones en todo el
mundo (EEUU, un 13%), excepto en algunos paises europeos. Desde Kyoto en 1997
también han aumentado, excepto otra vez algunos paises europeos. Hasta el 2007 la
emisiones mundiales crecian al 3% al afio, cuando deben disminuir cuanto antes en un
50% o0 60%. La crisis de 2008-09 hizo frenar el aumento de emisiones un par de afos,
pero éstas continlian excediendo lo tolerable al menos en un 50 por ciento.

En Cancun, los paises del Sur no tuvieron una postura fuerte de reclamo contra las
excesivas emisiones per capita actuales e historicas de los paises ricos. Eso es lastima,
porque esos reclamos, ademas de ser justos, ayudan a quienes internamente en Europa,
Japén, Estados Unidos, propugnan una disminucion de las emisiones. Sabemos por el
corte de ayuda econdmica de Estados Unidos a Ecuador y Bolivia tras Copenhague 2009
y por las revelaciones de Wiki-leaks que Todd Stern (que no tiene relacidon con Nicholas
Stern, el economista britanico), el negociador de los EEUU, y sus colegas recurrieron a
las amenazas y a las promesas de donaciones monetarias (casos de Etiopia y las
Maldivas) para lograr que los gobiernos del Sur renuncien a exigir la deuda ecoldgica y
a pedir rapidas reducciones de emisiones.

La alegria de los delegados de la conferencia de Cancun fue por irse a casa aunque
no hayan decidido otra cosa que encontrarse otra vez el afio proximo. No hay
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compromisos vinculantes de reduccion. En Kyoto, los paises ricos (Europa, Japdn)
prometieron pequefas reducciones, a cambio de convertir su desproporcionado acceso
a la atmosfera para verter CO2 de una situacion de facto a una legitimada por un tratado
internacional. Ahora no hay ni esas pequefias promesas de reduccion legalmente
incorporadas a un tratado internacional. éPor qué pues esa alegria irresponsable?

Mas alla de la cumbre de Cancun, la tarea es reducir rapidamente las emisiones en
un 50 o0 60%. Por tanto hay que reducir la velocidad con que extraemos y quemamos
los combustibles fésiles que son su fuente principal. En concreto se plantea la cuestién:
édonde dejar gas, petrdleo o carbdn en tierra? La respuesta es: alli donde el ambiente
local es mas sensible, tanto en términos sociales como ecoldgicos; alli donde la
biodiversidad local vale mas. Este es el caso del Parque Nacional Yasuni en Ecuador
donde se ha propuesto dejar en tierra el petréleo en los campos ITT (850 millones de
barriles) para preservar la biodiversidad, garantizar la vida de pueblos indigenas no
contactados, y a mismo tiempo evitar la emisién de unos 410 millones de toneladas de
dioxido de carbono que se producirian al quemar ese petrdleo. Hay que apoyar esta
iniciativa y otras similares.

El cambio climatico genera transformaciones naturales irreversibles e irreparables.
Se acidifican los océanos. En los paises andinos centrales, desaparecen los glaciares bajo
los 6000 metros. Los paises ricos tienen una deuda ecoldgica o climatica con los paises
del Sur. El reconocimiento de la deuda ecoldgica, por la acumulacién de gases de efecto
invernadero, es un tema que ha pasado de la sociedad civil a los discursos de algunos
cancilleres y de presidentes (mas en Copenhague que en Cancun), pero que no se hace
operativo. Los fondos provenientes del pago de la deuda ecoldgica histérica podrian
dirigirse a la conservacion de los bosques, los manglares, las fuentes de agua y la
biodiversidad; a la adaptacion de ecosistemas y grupos humanos vulnerables, y a la
transicion hacia energias alternativas para evitar la emision de gases de efecto
invernadero. Los paises del Sur son acreedores de la deuda ecoldgica. No se trata de
que los paises ricos del Norte den créditos de "adaptacion" a los paises que no tienen
responsabilidad histérica, o tienen muy poca, por el cambio climatico. Mucho menos,
que esos créditos vehiculados por un Fondo Verde del Banco Mundial actiien como nuevos
mecanismos de endeudamiento para los paises del Sur. Es una cuestion ética: los paises
del Norte deberian reconocer su responsabilidad financiera y social con las generaciones
actuales y futuras. Pagar la deuda historica es como pagar una multa justa que se
revertira en el propio beneficio de los paises ricos.

ELOGIO DE PABLO SOLON

La energia no puede reciclarse y por tanto, incluso una economia que no creciera y
que use combustibles fésiles, necesitaria suministros “frescos” que vengan de las
fronteras de la extraccidn. Lo mismo se aplica a los materiales (lo repito otra vez) que
en la practica se reciclan solamente en parte (como el cobre, el aluminio, el acero, el
papel), no mas del 40 o 60 por ciento. Si la economia crece, la busqueda de fuentes de
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energia y materiales es mayor, la presion en las fronteras de la extraccion es mas
intensa.

Hay una acumulacion de beneficios y de capital mediante la desposesién o
expropiacion en esas fronteras (como escribio David Harvey en 2003) o una
Raubwirtschaft (un término usado por gedgrafos hace 100 afios) y hay también una
“acumulacién mediante la contaminacién” con lo que queremos decir que los beneficios
aumentan por la posibilidad de echar a la atmdsfera, al agua o a los suelos, sin pagar
nada o pagando poco, los residuos producidos. Que el precio de la contaminacion sea
bajo o nulo no indica un “fallo del mercado” sino un éxito (provisional) en transferir los
costos sociales a la gente pobre y a las futuras generaciones. Eso es evidente en el caso
de los gases con efecto invernadero. Por eso hay protestas bajo el nombre de “justicia
climatica”.

No son solamente los activistas de la Justicia Climatica tan visibles en Cancun sino
también bastantes gobiernos de paises relativamente pobres, quienes reclaman la deuda
ecoldgica, una idea que nacié en América Latina en 1991. Los Estados Unidos, la Unién
Europea, Japdén no reconocen esta deuda pero en Copenhague en diciembre del 2009
por lo menos 20 presidentes de estado o de gobierno mencionaron explicitamente la
deuda ecoldgica (o deuda climatica). Algunos usaron la palabra “reparaciones”. En
Cancun estuvieron mas calmados pero también se habld de la deuda ecoldgica desde
algunos pulpitos gubernamentales.

Pablo Solon, el embajador de Bolivia en las NNUU, quien en Cancun se quedd solo
en sus protestas, ya habia dicho en Copenhague el afio pasado que “admitir
responsabilidad por el cambio climatico sin tomar las acciones necesarias para hacerle
frente, es como si alguien le pega fuego a tu casa y después se niega a pagarla. Aunque
el fuego se hubiera iniciado sin querer, los paises industrializados, con su inacccion
politica, han seguido echando gasolina al fuego... No tiene justificacion alguna que paises
como Bolivia tengan ahora que pagar esa crisis climatica que implica una enorme carga
sobre nuestros recursos limitados para proteger a nuestra gente de esta crisis causado
por los ricos y por su sobreconsumo... Nuestros glaciares estan en regresion, las fuentes
de agua se secan. ¢Quién debe hacer frente a eso? A nosotros nos parece justo que el
contaminador pague, y no los pobres. No estamos aqui asignando culpabilidad sino
solamente responsabilidad. Como dicen en Estados Unidos, si lo rompes, lo pagas”.

El trasfondo al discurso de Pablo Solon en Copenhague fue la declaraciéon de Todd
Stern (como principal negociador de Estados Unidos) en una conferencia de prensa el
10 de diciembre del 2009. "Reconocemos absolutamente nuestro papel histérico en
poner las emisiones en la atmodsfera, alla arriba... Pero el sentido de culpa o el tener que
pagar reparaciones, eso lo rechazo categoéricamente”.
(www.climate-justice-now.org/bolivia-responds-to-us-on-climate-debt-if-you-break-it-yo
u-buy-it/).

A esta controversia se afadié inesperadamente el economista Jagdish Bhagwati,

profesor de Columbia University en Nueva York, en un articulo en el Financial Times el
22 de febrero del 2010. Sin conocer aparentemente ni la literatura activista
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(www.deudaecologica.org) ni la académica sobre el tema desde 1991, Bhagwati escribid
que los Estados Unidos al enfrentarse a problemas de contaminacion tras el escandalo
de Love Canal creé en 1980 la legislacion llamada Superfondo (la ley se llama
oficialmente CERCLA) que exige que la compafiias responsables eliminen los residuos
toxicos e indemnicen los dafios causados.

Afiadia Bhagwati que esta legislacion sobre dafios y perjuicios implica una
responsabilidad “estricta” en el sentido legal, de manera que la responsabilidad existe
aunque no se supiera entonces que los materiales vertidos eran téxicos, como en el caso
de las emisiones de diéxido de carbono hasta hace relativamente poco tiempo. Ademas,
las personas perjudicadas pueden presentar sus propias demandas. En cambio, Todd
Stern rechazaba esta tradicion legal interna de Estados Unidos en lo que respecta a casos
de contaminacidon en su propio territorio al rechazar cualquiera obligacion legal y
cualquier pago por las emisiones pasadas que afectaban otros territorios.Evidentemente,
Estados Unidos debia dar marcha atras en este punto, segun Jagdish Bhagwati. Todos
los paises ricos debian aceptar sus pasivos ambientales en proporcién a su parte de
emisiones histdricas de didxido de carbono como las contabiliza el Panel Internacional
de Cambio Climatico. El pago seria por dafos y perjuicios, por tanto esos fondos de
ninguna manera podian contarse como parte de la habitual ayuda al desarrollo, eso seria
indignante. No le vas a quitar la pensién a un anciano que gana un pleito por dafios y
perjuicios a un vecino. Asi escribié Jagdish Bhagwati.

En la Unidén Europea, la Environmental Liability Directive (que se traduce como
Directiva de Pasivos Ambientales, donde Pasivo Ambiental es sinonimo de Deuda
Ecoldgica) fue promulgada en Abril del 2004 aunque no todos los miembros de la Unidn
la han transferido ya a su legislacion interna. Esta legislacion se supone que es para
aplicacion interna en la UE, no se aplica a la deuda climatica (por lo menos mientras
ningun juez diga lo contrario), y requiere que los estados exijan a las compafiias que
paguen los dafos causados incluida la restauraciéon del ambiente cuando sea factible. En
el caso del derrame de barros rojos de la produccion de alimina en Hungria en octubre
del 2010, un experto de una compania de seguros declaré que “si por casualidad,
extingues una oscura especie de mariposa que solo existia en ese lugar concreto, écomo
vas a decir lo que vale en dinero?” (Financial Times, 14 Oct. 2010, “Toxic slugde tests
Brussels pollution law”).

Resulta dificil exigir la responsabilidad legal de las compafias europeas por sus
pasivos socio-ambientales en el extranjero (aunque la Shell estd ahora en juicio en
Holanda por dafios hechos en el Delta del Niger) y es también dificil cifrar los dafios en
dinero. Mas dificil aun es conseguir que se reconozca la deuda ecolégica de EEUU y de
la UE por los dafios causados y por los costos que hace falta pagar ahora para prevenir
los efectos del cambio climatico a causa de las desproporcionadas emisiones (historicas
y actuales) desproporcionadas de esos paises. Pero que sea dificil no es excusa para
olvidar el reclamo.

Efectivamente, el reclamo de compensaciones por la deuda climatica se hace sentir
en la calle, en los foros alternativos, veinte afios después de la conferencia de Rio de
Janeiro de 1992. Y también se escucha a veces en las salas donde se relnen las
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delegaciones oficiales. Asi en Copenhague en diciembre del 2009, el entonces canciller
de Ecuador, el Dr. Fander Falconi, sefald que los paises pobres eran como fumadores
pasivos y preguntd porqué no se aplicaba el principio del que el contaminador paga,
reclamando la deuda histérica por cambio climatico. (A Fander Falconi debo agradecerle
también algunas otras ideas en este texto).

Existen cdlculos al respecto. La economista de la India, Jyoti Parikh, publicé un
calculo en 1995 en que cifraba la deuda climatica en 75 mil millones de ddlares al afio
de los paises del Norte a los del Sur. Vean que el Fondo Verde prometido en Cancun es
de esa cantidad como un Fondo, no como un pago anual, y no es un pago de deuda sino
una contribucién para adaptacion, incluso tal vez en forma de créditos. Parikh calculé el
importe viendo lo que se ahorraban los paises ricos al no realizar las necesarias
reducciones de las emisiones. Srinivasan y otros autores, incluido el economista
ecolégico de Berkeley, Richard Norgaard, cuantificaron en unos 2 millones de millones
de délares (2008) la deuda ecoldgica acumulada del Norte al Sur, la mayor parte a
cuenta de la deuda climatica. Ese calculo se publicé en los Proceedings of the National
Academy of Sciences, indicando la credibilidad académica del concepto de deuda
ecoldgica. Hay otros libros y articulos en revistas cientificas sobre este tema.

La deuda ecoldgica es un concepto nacido entre activistas que ahora llega a las
publicaciones académicas y tal vez llegue a las politicas publicas, sorteando amenazas y
sobornos como los que los negociadores de Estados Unidos han prodigado, segun explica
Wiki-leaks.

EN DEFENSA DE LA CIENCIA

He mencionado antes la hola de irracionalismo anti-cientifico en Estados Unidos. Los
ecologistas no deben simpatizar con esto. Es cierto que Descartes, al analizar el método
de la incipiente ciencia moderna, decia que el hombre debe convertirse en duefio y
poseedor de la Naturaleza. Pero eso no es motivo suficiente para desdenar la ciencia.

La curiosidad por el funcionamiento de la Naturaleza, la ciencia de los eclipses y de
los movimientos de los astros en las antiguas civilizaciones de Egipto y de Asia, el
descubrimiento de la agricultura en diversos lugares del mundo hace ocho o diez mi afios
con complejos sistemas de cultivo que combinan especies y variedades de plantas,
muestran que la ciencia no es solo europea y occidental. Un ejemplo andino son los
métodos pre-hispanicos para averiguar con varios meses de anticipacion el fendmeno
de El Nifio por la observacién del firmamento nocturno (como explicd Benjamin Orlove).

No toda la ciencia es occidental ni toda ella puede explicarse por la avidez de explotar
la Naturaleza. Si bien Darwin, en su narracion del viaje en el Beagle, comentd a menudo
sobre los recursos naturales de América incluido el uso del guano en el Perd, su
motivacion principal, como luego se vio, era estudiar el origen y la evolucion de las
especies. Hay algo bello y admirable en la lucha de la razén cientifica contra el dogma
religioso, Galileo en su tiempo, Darwin 250 afios después. Conocer los cambios desde la
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primera forma de vida en la Tierra a la especie humana, pasando por los monos, es un
resultado de la ciencia occidental (en plena era imperialista inglesa) que irritaba e irrita
a fundamentalistas religiosos, pero que no choca, sino que apoya, el sentimiento de
reverencia y respeto por la Naturaleza.

Los paises andinos no solo tuvieron la visita de Darwin, sino, antes que él, la de La
Condamine midiendo con gran esfuerzo el meridiano, de Alejandro de Humboldt (a la
vez ilustrado y romantico, enemigo de la corona borbdnica y de la esclavitud), de
Boussingault (enviado por Humboldt a Bolivar para estudiar los recursos naturales de
América, y descubridor mas tarde del ciclo de nitrégeno). Humboldt queria ver qué
recursos habia en América para exportar a Europa pero también queria hacer ciencia
pura (subiendo al Chimborazo con sus guias, no sin esfuerzo, para medir la temperatura
de ebullicién del agua), y estaba maravillado por la Naturaleza de América y por los
conocimientos de los indigenas.

La quimica agraria de Liebig (quién inici6 el estudio de los grandes ciclos
biogeoquimicos, y por tanto esta en el origen de la ciencia de la Ecologia) tiene también
conexiones andinas, pues el estudio de las propiedades del guano, extraido por peones
chinos endeudados y enviado a Europa en grandes cargamentos desde el Perd a partir
de 1840, llevé a entender la ciencia de los nutrientes de la agricultura. Claro que el
guano, como abono, era ya conocido como fertilizante desde antes de los Incas. éQué
afiade o que pretende afiadir la ciencia occidental? Explicaciones tedricas, elaboracion
de hipdtesis, comprobaciones empiricas en laboratorios, con validez universal.

No se trata de renunciar a este legado cientifico ni mucho menos renunciar a la razén
para refugiarnos, en nuestra angustia o perplejidad por la marcha del mundo, en
misticismos antiguos o de nuevo cufio o en irracionalismos politicos. En Estados Unidos
hay la derecha “creacionista” que reniega de Darwin como los hicieron los obispos
victorianos. Y también niega la ciencia del efecto invernadero que es como negar el
estudio del ciclo del carbono en la naturaleza.

Investigar la Naturaleza, como lo han hecho los humanos desde un inicio, usar mas
recientemente los métodos de analisis de la ciencia occidental, es inevitable. Puede
producir consecuencias negativas, en las aplicaciones tecnoldgicas. El estudio de la
radioactividad llevd, entre otros resultados, a fabricar barbaras bombas atomicas,
introduciendo dudas y arrepentimiento en los propios fisicos. Desde 1945, la ciencia y la
tecnologia no eran ya el “progreso”.

Las tecnologias agrarias basadas en la quimica de Liebig y en una visidn
reduccionista, han llevado a la pérdida de biodiversidad. La lista puede alargarse.
Conocer a finales del siglo XIX la relacion entre el clima y las concentraciones de diéxido
de carbono en la atmdsfera en las diversas glaciaciones, llevdé a la actual y muy
justificada alarma sobre el aumento del efecto invernadero causado por las tecnologias
de la revolucion industrial. El irracionalismo anticientifico y los intereses econémicos de
los capitalistas de los combustibles fésiles, dificultan la politica internacional contra el
cambio climatico.
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En la base del ecologismo actual hay una comprensién cientifica de la Naturaleza (el
DDT mata a los pajaros, explicé Rachel Carson en 1962) y al mismo tiempo una
admiracidn, una reverencia, una identidad con la Naturaleza, muy lejos de sentimientos
de posesion y dominacion, muy cerca de la curiosidad y del amor. ¢No es este ecologismo
a la vez racional y emotivo, a la vez romantico e ilustrado, a la vez occidental y
respetuoso de la sabiduria indigena, el principal apoyo a la posicién que, en lo juridico,
defiende los Derechos de la Naturaleza como los ha incluido la Constitucién de Ecuador
en el 20087

EL PICO DE LA POBLACION: AMAOS MAS Y NO OS MULTIPLIQUEIS
TANTO

Quisiera volver sobre el tema demografico. Ha habido un error de apreciacion en los
representantes de la izquierda, en India, en América Latina, que piensan que la idea de
controlar el crecimiento demografico es una conspiracién neomalthusiana del Norte
contra el Sur. Se menciona a menudo algunos programas de esterilizacion de las mujeres
de los paises pobres. Por supuesto, eso existio en los afios 1970, 80 y 90, y en China el
neomalthusianismo es todavia una politica de Estado. Pero si revisamos la historia de la
baja de la natalidad europea constatamos otro fendmeno. Hubo un neomalthusianismo
popular y progresista que se manifiesta desde inicios del siglo XX en Francia con el
movimiento de /la greve des ventres (la huelga de vientres), un movimiento de
inspiracién anarquista y radical que suscitd la oposicion escandalizada no sélo de la
Iglesia catdlica sino también de los capitalistas —que querian mas trabajadores- y del
Estado, que queria mas soldados para luchar contra los alemanes y en sus guerras
coloniales. Uno de los lideres de este movimiento era Paul Robin, un pedagogo libertario,
antiguo miembro de la Primera Internacional, que fundd en 1896 la Liga por la
Regeneracion Humana. Decia que se definia como neo-malthusiano porque Malthus
pensaba que no habia remedio para la catastrofe demografica, mientras que él pensaba
que el remedio lo tenia el proletariado, en particular si las mujeres fueran libres de decidir
cuantos hijos quieren tener. Sélo asi la natalidad bajaria, lo que seria bueno para las
mujeres, bueno para los salarios y bueno para el medio ambiente.

Estos activistas hacian calculos y estaban preocupados por el nivel de poblacién que
podria soportar el planeta. Estoy hablando de los afios 1880 a 1920, del grupo en
Barcelona alrededor de Ferrer i Guardia, de Luis Bulffi. Autores como Gabriel Giroud,
Sébastien Faure. Entonces, existe una tradicion neomalthusiana popular de sensibilidad
feminista, libertaria y protoecologista. También hay otro ejemplo en el sur de India, con
E. K. Ramaswamy, “Periyar”, un activista tamil anti sistema, contra las castas, ateo y
anticlerical, que defendia la liberacion de las mujeres. De hecho, en esta region la
transicion demografica ya estd muy avanzada, mientras que las tasas de fecundidad no
bajaron tanto en el norte de India. He aqui una tradicion radical que tiene un siglo de
existencia y que no ha sido tomada en cuenta por la izquierda marxista, con el pretexto
de que Marx habia criticado a Malthus. El desinterés de la mayoria de la izquierda por la
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demografia es un grave error, dejando el campo libre a las politicas de control de la
natalidad desde el Estado o el Banco Mundial. A menudo, las mismas feministas no
conocen la existencia de estas ideas en su propia tradicion. Entre el feminismo y el
ecologismo hay una alianza necesaria también desde este punto de vista como lo sefiald
Frangoise d’Eaubonne en 1974 en un libro que introdujo la idea de “eco-feminismo”.

Ha habido distintos tipos de malthusianismo. Malthus era muy reaccionario pero el
neo-malthusianismo europeo y americano de 1900 era feminista, radical,
proto-ecologista, como muestran los estudios de Francis Ronsin en Francia y Eduard
Masjuan en Espafa. Veamos esas variedades de maltusianismo.

* El malthusianismo de Malthus. La poblacién tendra un crecimiento exponencial
a menos que sea frenado por la guerra y las pestes, o por la castidad y los
matrimonios tardios. Los alimentos crecen en menor proporcion que el trabajo
disponible debido a los rendimientos decrecientes en la agricultura. Por tanto, habra
crisis de subsistencias.

= El neo-malthusianismo de 1900. Las poblaciones humanas pueden regular su
propio crecimiento mediante la contracepcion. Para eso es necesaria la libertad de
las mujeres para elegir el nimero de hijos. Esa libertad es deseable en si misma. La
pobreza tiene por causa la desigualdad mas que la sobrepoblacion, pero hace falta
una «procreacion consciente» para impedir los salarios bajos y la presion sobre los
recursos naturales. Este movimiento de base tuvo éxito en Europa y América
(Estados Unidos, Argentina...) contra los estados (que querian mas soldados) y
contra las iglesias.

*= El neo-malthusianismo tras 1970. Es una doctrina y una practica impulsada por
organizaciones internacionales y algunos gobiernos, que ven el crecimiento
demografico como causa principal de la pobreza y de la degradacion ambiental. Por
tanto, los estados deben imponer los métodos contraceptivos incluso sin el previo
consentimiento de las mujeres.

*=  El anti-malthusianismo. Existe todavia entre algunos economistas. Suponen que
el crecimiento de la poblacion no amenaza el ambiente natural, y que lleva al
crecimiento econdmico, y piensan incuso que el crecimiento es bueno para el
ambiente porque los ricos son mas ecologistas que los pobres y tiene mas dinero
para cuidar del ambiente.

Estando por llegar ya (“solamente” en 30 afos?) al pico de la poblacion mundial, la
poblacion se estabiliza o empieza a bajar en algunos lugares, por tanto la proporcion de
gente mayor obviamente aumenta. De ahi que se exhorte a las mujeres en algunos
paises europeos a producir mas infantes que con el tiempo se convertirdn en
trabajadores que cotizaran para pagar las pensiones de tantos ancianos. Esto es bastante
ridiculo, como sefiala Serge Latouche en su libro La apuesta por el decrecimiento ya que
los trabajadores con el curso del tiempo también seran ancianos pensionistas. La
piramide de la poblacidon (que todavia se ensefa irresponsablemente en las escuelas
como algo deseable) debe dibujarse a lo mucho como un rectangulo (aunque ciertamente
con una pequena piramide encima).
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En resumen, los ataques de Marx contra Malthus, los ataques de otros economistas
contra Malthus, continuan siendo relevantes como también lo es, mas aun, las doctrina
del Neo-Malthusianismo feminista de 1880-1930 (Emma Goldman, Madaleine Pelletier,
Nelly Roussel, Margaret Sanger, Maria Lacerda de Moura...) que triunfaron.

EL METABOLISMO SOCIAL Y EL SISTEMA FINANCIERO

En el Informe al Club de Roma de 1972, y en la economia ecoldgica y la ecologia
industrial, se presta mas atencion a los temas fisicos que a los financieros. Esta bien que
sea asi. Pero eso empieza a ser corregido con los tratados de macroeconomia ecoldgica
de Herman Daly y Joshua Farley (Ecological Economics: Principles and Applications), de
Peter Victor (Managing without Growth), de Tim Jackson (Prosperity without Growth).
En este punto hay que recordar, como hemos dicho otras veces, los diversos textos y
libros de Frederick Soddy, especialmente Wealth, Virtual Wealth and Debt (Riqueza,
Riqueza Virtual y Deuda) publicado en 1926.

Para simplificar. La economia tiene tres grandes pisos. Arriba esta el atico y
sobre-atico, una lujosa penthouse bien amueblada y con abrigadas alfombras, con
salones de ruleta y baccarat, donde se anotan y negocian las deudas que durante un
tiempo pueden crecer exponencialmente. De la azotea llena de antenas y con un
helipuerto, de vez en cuando salta un banquero suicida. En medio, estd un enorme piso
con mucha gente atareada, que parece ser el principal ya que contiene la economia
productiva donde se producen y consumen bienes y servicios, una mezcla de gran fabrica
de automodviles y enseres doméstico y de ruidosos grandes almacenes en época de
rebajas. Por abajo esta el sotano con la sala de maquinas, la entrada y el depdsito del
carboén y la sucia habitacion de las basuras. Ese sétano proporciona energia al edificio y
también sirve de sumidero, la porqueria se filtra al acuifero. No importa, dicen, eso se
soluciona afiadiendo otro departamento a la economia productiva del primer piso: el de
depuracién de agua.

Antes de la crisis del 2008-09 no solo las finanzas se habian desbocado tirando de
la economia productiva en direcciones equivocadas, inutiles, imposibles (en Espafia, mas
de un milléon de viviendas endeudadas y sin comprador, e infraestructuras excesivas),
sino que los sectores productivos se olvidaron de las maquinas del sétano hasta que el
aumento brutal de precios de materias primeras y del petréleo en la primera mitad del
2008 les desperto6 de su suefio metafisico. Pero es que ademas incluso esos altos precios
del petréleo no sefialan lo bastante la escasez y costos de largo plazo. El cuarto de las
basuras se va llenando también.

Soddy tenia el premio Nobel de Quimica y era catedratico en Oxford. Resulta facil,
escribid, que el sistema financiero haga crecer las deudas (tanto del sector privado como
del sector publico), y es facil sostener que esa expansiéon del crédito equivale a la
creacion de riqueza verdadera. Sin embargo, en el sistema econdmico industrial, el
crecimiento de la produccion y del consumo implica a la vez el crecimiento de la
extraccién y destruccion final de los combustibles fosiles. Esa energia se disipa, no puede
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ser reciclada. En cambio, la riqueza verdadera seria la que viene de la energia del sol
(que también se disipa, pero cuyo flujo durara muchisimo tiempo). La contabilidad
economica es por tanto falsa porque confunde el agotamiento de recursos y el aumento
de entropia con la creacion de riqueza.

La obligacién de pagar deudas a interés compuesto se podia cumplir apretando a los
deudores durante un tiempo, como vemos ahora tan claramente. Otra manera de pagar
deudas es mediante la inflacion que disminuye el valor del dinero. Una tercera via era el
crecimiento econémico que, no obstante, esta falsamente medido porque se basa en
recursos agotables infravalorados y en una contaminacién sin costo econémico. Esa era
la doctrina de Soddy, ciertamente aplicable a la situacion actual.

Al llegar la crisis econdmica en el 2008, el precio del petrdleo cayd a partir de junio
pero se ha recuperado en parte, por el pico de extraccion, por la accion de la OPEP, y por
la demanda en los paises cuya economia crece. La bajada de la curva de Hubbert sera
terrible politica y ambientalmente. Hay ya grandes conflictos desde hace afios en el Delta
del Niger y en la Amazonia de Ecuador y PerU contra compaiias como la Shell, la
Chevron, la Repsol, la Oxy. Ante la escasez de energia barata para impulsar el
crecimiento, hay quien quiere recurrir masivamente a otras fuentes de energia como la
nuclear y los agro-combustibles, pero eso aumentara los problemas ambientales, sociales
y politicos. Por suerte, la energia edlica y fotovoltaica estd aumentando, y muchisimo
mas deberad aumentar simplemente para compensar el descenso de la oferta de petrdleo
en las préximas décadas. El gas natural también crece y llegara a su pico de extraccién
en un tiempo que no sabemos cual es aun, tal vez 40 afos. Los depdsitos de carbdn
mineral son muy grandes (la extraccion de carbdn ya crecid siete veces en el siglo XX)
pero el carbén produce localmente dafios ambientales y sociales, y también es dafiino
globalmente por las emisiones de didxido de carbono. Hay problemas en la sala de
maquinas y en el depdsito de las basuras.

Sin embargo, 40 afios después de los avisos de 1970, todavia hay que pelearse para
que los hechos conocidos se vean reflejados en la prensa. Asi, hace solamente un par
de afios, me senti obligado a escribir la siguiente carta a La Vanguardia (2/7/08):

Andy Robinson explica en La Vanguardia (1/ VII/ 2008) que en Madrid se han reunido
al margen del Congreso Mundial de Petrdleo "unos cientos de activistas defensores de la
tesis del peak-oil", quienes prevén el colapso de la civilizacion. El peak-oil, es decir, el
punto mas alto en la extraccion de petrdleo en la curva de Hubbert, no es un tema de
activistas; hace mas de treinta afios que lo explico en clase y cincuenta que esta en la
literatura cientifica. Las emisiones de didxido de carbono bajaran algo por la escasez del
petrdleo (como en el 2008 ocurrira en Espafa) aunque, por otro lado, el alza del precio
del petréleo y el gas puede llevar a aumentar la quema de carbén mineral - o
agrocombustibles- lo que es peor para el cambio climatico. Otro lado malo es que la
bajada de la curva de Hubbert (con rendimientos energéticos cada vez menores) puede
ser muy dolorosa, al extraer petréleo en lugares muy inadecuados como el delta del
Niger o el refugio de Vida Silvestre de Alaska o el parque nacional Yasuni en la Amazonia
de Ecuador (como hace Repsol). En cualquier caso, llegar - écasi?- al pico de Hubbert
obliga a plantear alternativas econdémicas y sociales.
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El negacionismo de muchos economistas respecto al pico de Hubbert y el cambio
climatico debe acabar ya. Vean que en los libros de texto de economia que leen nuestros
estudiantes (Samuelson y otros) no aparece el pico de Hubbert ni el cambio climatico,
son textos metafisicos. Ningun activista ni persona sensata desea un colapso de la
civilizacion. También nos oponemos por tanto a la proliferacion civil-militar de la industria
nuclear. Lo que proponemos es que la economia se ajuste a las realidades fisicas (como
ya escribian Nicholas Georgescu-Roegen, Herman Daly, Robert U. Ayres hace cuarenta
afos). Eso es lo que propone también el nuevo movimiento del decrecimiento sostenible,
es decir, un decrecimiento econémico (y demografico) que sea socialmente sostenible.
Ningun colapso, por favor, sino una retirada justa y ordenada en los paises ricos, para
dar algo de espacio a un desarrollo que sea sostenible ecolégicamente en el Sur.

EL PIB DE LOS POBRES

La contabilidad econémica convencional esta equivocada. Lo hemos visto desde el
lado de los recursos que se agotan y de las contaminaciones que se producen. En el
Congreso Mundial de Conservacion de la Biodiversidad en Barcelona en octubre del 2008,
se presento la experiencia que Pavan Sukhdev, Pushpam Kumar y Haripriya Gundimeda
adquirieron en la India con un proyecto de investigacion que intenté dar un valor
economico a los productos no comerciales de los bosques (como la lefa y alimentos para
los grupos tribales o campesinos y su ganado, la retencién de agua y de suelo, las hierbas
medicinales de uso local, la absorcidon de didxido de carbono). Esta investigacion sirvio
después en el proyecto TEEB (siglas en inglés de “La Economia de los Ecosistemas y de
la Biodiversidad”) apoyado por la DG de Medio Ambiente de la Comisién Europea y la
UNEP, presentado en Nagoya en octubre del 2010 en la COP del Tratado de Biodiversidad.

Supongamos que una compafia minera, como Vedanta, Tata o Birla, contamina el
agua en una aldea de la India en la mineria de bauxita, de hierro o de carbdn. Las
familias no tienen otro remedio que abastecerse del agua de los arroyos o de los pozos.
El salario rural es algo mas de un euro al dia, un litro de agua en envase de plastico
cuesta 10 céntimos de euro. Si los pobres han de comprar agua, todo su salario se iria
simplemente en agua para beber para ellos y sus familias. Asimismo, si no hay lefia o
estiércol seco como combustibles, al comprar butano, como preferirian, gastarian el
salario semanal de una persona para adquirir un cilindro de 14 kgs. La contribucion de
la naturaleza a la subsistencia humana de los pobres no queda pues bien representada
en términos monetarios. El asunto no es crematistico sino de subsistencia. Sin agua,
lefia y estiércol, y pastos para el ganado, la gente empobrecida simplemente se muere.
Precisamente la problematica ecoldgica no se manifiesta en los precios, pues los precios
no incorporan costos ecoldgicos ni tampoco los trabajos necesarios para la reproduccion
social (lo que las economistas feministas como Cristina Carrasco llaman los “trabajos
cuidativos”).

En la contabilidad macroecondmica se puede introducir la valoracién de las pérdidas
de ecosistemas y de biodiversidad ya sea en cuentas satélites (en especie o en dinero)
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ya sea modificando el PIB para llegar a un PIB “verde”. Pero en cualquier caso, la
valoracién econémica de las pérdidas tal vez sea baja en comparacion con los beneficios
econémicos de un proyecto que destruya un ecosistema local o que destruya la
biodiversidad. Lo mismo se aplica a nivel macroeconémico: un aumento del PIB
écompensa el dafio ambiental? Sukhdev y sus colaborador se preguntaron qué grupos
de personas sufririan mas las pérdidas. En la India y en todo el mundo los beneficiarios
mas directos de la biodiversidad de los bosques y de sus servicios ambientales son los
pobres y los indigenas empobrecidos, y su pérdida afecta sobre todo a su ya menguado
bienestar. De ahi la idea del “PIB de los pobres”. En otras palabras, si el agua de un
arroyo o del acuifero local es contaminada por la mineria, los pobres no pueden comprar
agua en botella de plastico, por tanto, cuando la gente pobre del campo y sobre todo las
mujeres, ven que su propia subsistencia estd amenazada por un proyecto minero o una
represa o una plantacion forestal o una gran area industrial, a menudo protestan no
porque sean ecologistas sino porque necesitan inmediatamente los servicios de la
naturaleza para su propia vida. Ese es el “ecologismo de los pobres”.

LA ALIANZA ENTRE LOS MOVIMIENTOS POR LA JUSTICIA
AMBIENTAL EN EL SUR Y EL DECRECIMIENTO EN EL NORTE

Ese “ecologismo de los pobres” ya lo entendié en 1991 el ex dirigente campesino
peruano y senador entonces, Hugo Blanco, quien publicé un texto donde decia, con su
lenguaje robusto, lo siguiente:

A primera vista los ecologistas o conservacionistas son unos tipos un poco locos que
luchan porque los ositos panda o las ballenas azules no desaparezcan. Por muy
simpaticos que le parezcan a la gente comuin, ésta considera que hay cosas mas
importantes por las cuales preocuparse, por ejemplo, cémo conseguir el pan de cada
dia. Algunos no los toman como tan locos sino como vivos que con el cuento de velar
por la supervivencia de algunas especies han formado "organizaciones no
gubernamentales” para recibir jugosas cantidades de ddlares del exterior (...)

Pueden ser verdaderas hasta cierto punto esas opiniones, sin embargo en el Peru
existen grandes masas populares que son ecologistas activas (por supuesto si a esa
gente le digo "eres ecologista" pueden contestarme "ecologista sera tu madre" o algo
por el estilo). Veamos: No es acaso ecologista muy antiguo el pueblo de Bambamarca
que mas de una vez luchd valientemente contra la contaminacion de sus aguas producida
por una mina? No son acaso ecologistas los pueblos de Ilo y de otros valles que estan
siendo afectados por la Southern? No es ecologista el pueblo de Tambo Grande que en
Piura se levanta como un solo pufio y esta dispuesto a morir para impedir la apertura de
una mina en su pueblo, en su valle? También es ecologista la gente del Valle del Mantaro
que ha visto morir las ovejitas, las chacras, el suelo, envenenados por los relaves de las
minas y el humo de la fundicion de La Oroya. Son completamente ecologistas las
poblaciones que habitan la selva amazdnica y que mueren defendiéndola contra sus
depredadores. Es ecologista la poblacion pobre de Lima que protesta por estar obligada
a bafarse en las playas contaminadas.
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Varios de estos conflictos enumerados por Hugo Blanco siguieron vigentes muchos
afios y algunos aun lo estan: Tambogrande, Bambamarca, la Southern Peru Copper
Corporation (que ahora es del Grupo México) en Islay, la contaminacion de La Oroya. La
gente no quiere sacrificar la naturaleza y su propia vida a las exportaciones baratas de
minerales. Este es el ecologismo de los pobres, una idea nacida en la India donde se ha
usado ampliamente. El CSE publica cada dos semanas la revista Down to Earth y en el
nimero del 15 agosto del 2008, Sunita Narain daba ejemplos actuales de lo que ella
denomina learning from the environmentalism of the poor to build our common future,
aprender del ecologismo de los pobres para edificar nuestro futuro comun.

En Sikkim, el gobierno ha cancelado once proyectos hidroeléctricos atendiendo a las
protestas locales. En Arunachal Pradesh, las represas estan siendo aprobadas a toda
velocidad y la resistencia esta creciendo. En Uttarakhand en el ultimo mes, dos proyectos
en el Ganges han sido detenidos y hay mucha preocupacion con el resto de proyectos
mientras en Himachal Pradesh, las represas despiertan tanta oposicion que las elecciones
han sido ganadas por candidatos que dicen que estan en contra de ellas. Muchos otros
proyectos, desde centrales termo-eléctricas a minas en zonas agricolas, tropiezan con
resistencia. La mina de hierro, la fabrica de acero y el puerto propuestos por el gigante
sur-coreano Posco son discutidos, aunque el primer ministro ha asegurado que tendran
luz verde este mismo mes de agosto. La gente local no quiere oir eso, no quiere perder
sus tierras y su subsistencia, no confia en las promesas de compensacion. En
Maharashtra, los cultivadores de mangos se levantan contra la central térmica de
Ratnagiri. En cualquier rincon donde la industria intenta conseguir tierra y agua, la gente
protesta hasta la muerte. Hay heridos, hay violencia, hay desesperacion, y nos guste o
no, hay miles de motines en la India de hoy. Tras visitar Kalinganagar, donde hubo
muertos en protesta contra el proyecto de las industrias Tata, escribi que el tema no era
la competitividad de la economia de la India ni tampoco el Naxalismo. Los que
protestaban eran aldeanos pobres sin la capacidad de sobrevivir en el mundo moderno
si perdian la tierra. Habian visto como sus vecinos eran desplazados, como no se
cumplian las promesas de dinero o empleo. Sabian que eran pobres y que el desarrollo
econdémico moderno les empobreceria mas. También es asi en Goa, que es mas prospera
pero donde he visto que pueblo tras pueblo resiste contra el poderoso lobby minero....

El profesor Victor Toledo de la UNAM, mi amigo desde hace afos, usé el concepto
del ecologismo de los pobres para caracterizar episodios de lucha contra la deforestacién
en un articulo en Ecologia Politica en 2000. El articulo se remonta al 22 de octubre de
1992 cuando la prensa publicé una pequefa nota que pasé como agua de rio: “Esta
madrugada fue asesinado Julian Vergara, lider campesino y presidente del comisariado
ejidal de El Tianguis, por un desconocido que le dispard en el pecho con una escopeta.
El hoy occiso era un ecologista que se oponia a la tala inmoderada de los bosques en el
municipio de Acapulco”. Hasta donde se sabe nadie dio seguimiento legal o periodistico
a esta infamia y, como suele suceder en el pais del desamparo y la injusticia, el recuerdo
del sacrificio de Julian Vergara quedd sepultado bajo las pesadas losas del tiempo, de
un tiempo desmemoriado y cruel.

¢Cuantos Julianes Vergara habran sucumbido en su heroica defensa de los bosques,
los manantiales, las lagunas y los rios de México? Yo suefio (escribia Victor Toledo) con
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el dia en que podamos reconstruir esas historias de ignominia y logremos rescatar del
gélido silencio a los cientos, quizas miles, de héroes campesinos, tan anénimos como
silvestres, que han arriesgado su vida (como lo hace una hormiga dentro de su colonia)
para preservar el habitat y los recursos naturales de la nacién y del mundo, es decir, de
todos los seres humanos. Con ello advertiriamos que esa conciencia de solidaridad con
la naturaleza, con el préjimo y con las generaciones del futuro, que con tanto afan buscan
hoy en dia los ecologistas de todo el mundo, se encuentra presente en el inconsciente
colectivo y en las culturas de innumerables pueblos rurales, ésos que han sabido
mantenerse a salvo de la contaminacion mas peligrosa: la de un mundo empefiado en
privilegiar los valores del individualismo y de la competencia. Con ello descubririamos
también que entre los antiguos martires campesinos de las luchas agrarias y los nuevos
defensores rurales de la naturaleza no hay mas diferencia que la que nos dan nuestros
aparatos conceptuales de moda. Los «zapatas» de hace un siglo hoy son, para utilizar
el término cada vez mas difundido, los nuevos «ecologistas de los pobres».

El articulo de Victor Toledo a continuacién comparaba la ignorancia y el olvido de
tantos héroes campesinos de la defensa del ambiente con los merecidos honores que
recientemente se le habian dado a Rodolfo Montiel, al recibir el Premio Goldman por su
oposicién a la empresa Bois Cascade en Guerrero.

En mi opinidn, para concluir, lo que hace falta para conseguir una economia mundial
mas sostenible y mas solidaria es una alianza entre esos movimientos del ecologismo
popular (y las organizaciones y redes de justicia ambiental que ellos forman) y el
pequefio movimiento en algunos paises ricos por el Decrecimiento econémico que sea
socialmente sostenible, y que requiere nuevas instituciones (por ejemplo, una renta
basica o de ciudadania en vez de quitar el subsidio a los desempleados).

Conocemos ahora ( C. Levallois, "Can De-Growth be Considered a Policy Option? A
Historical Note on Nicholas Georgescu-Roegen and the Club of Rome”, Ecological
Economics, 69 (11), 2010), que el co-fundador de la economia ecoldgica Nicholas
Georgescu-Roegen intercambid correspondencia con los Meadows dandoles apoyo tras
la publicacion del Informe al Club de Roma, advirtiéndoles que los economistas estarian
unanimemente en su contra (excepto él y unos pocos). Los Meadows le agradecieron su
buena disposicion. Georgescu se hizo socio del Club de Roma pero el Club de Roma no
estaba por el decrecimiento ni por el estado estacionario - lean la interesante biografia
de Alexander King, Let the cat turn around. Por tanto, Georgescu se dio de baja o dejé
de pagar la cuota del Club de Roma. Ya entonces se habld pues del decrecimiento y en
1979 Georgescu publicd en francés una seleccion de articulos traducidos por Jacques
Grinevald e Ivo Rens con el titulo Démain la Décroissance. Llegd el momento de decir
aujourd’hui la décroissance, un pequeno decrecimiento (bajemos el uso de energia a
100 GJ por persona y afio) en alianza con los movimientos del Sur que protestan contra
el cambio climatico, que reclaman la deuda ecoldgica acumulada pero no quieren que
ésta aumente mas todavia, que no desean continuar exportando materias primas baratas
que implican costos socio-ecoldgicos que no estan calculados, que prefieren el Buen Vivir
al desarrollo uniformizador, que no confunden la verdadera oikonomia con la
crematistica.
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Este escrito corresponde a dos conferencias. Una realizada en “La casa encendida”
de Madrid dentro del ciclo “Los retos del siglo XXI: otro mundo es necesario” en junio de
2010 y la segunda realizada en el curso “Lecturas y salidas alternativas a la crisis” en el
marco de los Cursos de Verano de la Fundacion General de la Universidad Complutense,
El Escorial, julio 2010. Esta dividido en dos partes. En la primera se presenta una
propuesta realizada desde la economia feminista que visibiliza y reconoce el trabajo de
cuidados y, en la segunda, se esbozan unos primeros intentos de analizar la posibilidad
de integrar el trabajo doméstico y de cuidados en los modelos o procesos econémicos,
desvelando los problemas que ello implicaria.

MAS ALLA DE LA ECONOMIA DE MERCADO
DEL TRABAJO AL EMPLEO: LOS CIRCUITOS DEL PENSAMIENTO ECONOMICO

Si se pregunta a diversas personas, cuya profesidn no sea la economia, por la
definicidon del concepto de trabajo, lo mas probable es que las respuestas no sean faciles
e inmediatas y, ademas, se obtenga una variada gama de posibilidades que abarquen
aspectos tales como actividad, tiempo, energia, cansancio, dinero, necesidades,
reproduccidn, subsistencia, etc. Pero, si el mismo ejercicio se realiza con estudiantes de
economia que lleven cursada la mitad de la carrera, entonces lo mas probable es que,
sin lugar a muchas dudas, la respuesta sea rapida y precisa: trabajo es toda actividad
que se intercambia por dinero. Esta posibilidad de respuestas distintas nos lleva a una
primera reflexion. Si el trabajo es la actividad basica de mujeres y hombres, que se ha
tenido que realizar desde nuestros origenes historicos para poder subsistir, que es parte
de la vida misma de todas las personas, écomo es posible que para la mayoria de las
personas su definicidn presente tantas ambigledades y, en cambio, para los estudiantes
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de economia el concepto sea tan claro? éQué ha sucedido para que una idea tan compleja
haya devenido en la economia en una definicién tan precisa como estrecha??

Una breve mirada a la historia del pensamiento econdmico permite apreciar que esta
identificacion entre actividad laboral remunerada y trabajo no es algo “obvio” o “natural”,
sino el resultado de un complejo proceso histérico de reconceptualizacidon, que guarda
relacion con la divisidon sexual del trabajo y con el modo en que, desde la economia
tedrica, se ha ido definiendo el concepto.

La publicacién en 1776 de la obra de Adam Smith, La Riqueza de las Naciones,
simboliza el nacimiento de la disciplina econdmica y, en particular, el inicio del
pensamiento clasico. Para esta escuela, la economia politica es la ciencia que estudia las
leyes que rigen la produccion, la distribucidn, la circulacion y el consumo de los bienes
materiales destinados a satisfacer las necesidades humanas. Aunque en la definicion no
se establece explicitamente a qué tipo de produccién y distribucidon se esta haciendo
referencia, para los pensadores clasicos no habia duda de que el estudio se centraba en
la produccion y distribucion mercantil. De hecho, no es casualidad que este pensamiento
se desarrolle durante los siglos XVIII y XIX, ya que el interés esta en el estudio del
emergente sistema capitalista. A este respecto conviene recordar las palabras de Marx
sefialando una cierta empatia de los pensadores clasicos con el sistema econdmico
naciente.

La teoria del valor trabajo iniciada por Adam Smith -y continuada posteriormente
por David Ricardo y Carlos Marx- establece que el trabajo (industrial) es la fuente del
valor y de la riqueza, lo cual dotara al concepto de una gran centralidad. Y, puesto que
el valor de los objetos esta relacionado con la cantidad de trabajo incorporada en ellos,
se abre la posibilidad de analizar el valor y, en consecuencia, los precios, a través de
una magnitud mensurable: la cantidad de trabajo. Esta forma de medir el trabajo, en
tiempo-reloj, representa un nivel de abstraccion relevante donde los aspectos
cuantitativos predominan sobre el contenido de la actividad3. Como resultado, desde la
industrializacion, el término trabajo quedara cautivo para designar el trabajo de mercado
y todos los trabajos que caigan fuera de la 6rbita mercantil quedaran excluidos de la
definicién (Picchio 1996, Mayordomo 2004).

Es curioso que los economistas clasicos —particularmente, los senalados-, que
pensaban y teorizaban en términos de reproduccion, analizando las condiciones
necesarias para la repeticién de los procesos productivos, no tuviesen en cuenta en sus
esquemas analiticos los trabajos necesarios para la reproduccion de la fuerza de trabajo,
fundamentalmente el trabajo doméstico y de cuidados que tiene lugar en el ambito del

2 Boulding (1973) plantea que no hay que preocuparse por intentar definiciones demasiado exactas, ya que
suelen limitar excesivamente el contenido. Como ejemplo, utiliza la idea de arco iris: se puede trabajar con la
idea de arco iris aunque uno no sepa donde termina el amarillo y donde empieza el verde.

3 De esta manera, se establecera una medicién del tiempo de trabajo en tiempo-reloj, que resultara muy poco
apropiada para “medir” otro tipo de trabajos, como se verd mas adelante.
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hogar. La produccion de mercancias no se produce sélo por medio de mercancias, como
sefialaba el conocido libro de Piero Sraffa (1960), sino que también participa el trabajo
de los y las trabajadores/as, que a su vez se reproducen a través de un sistema complejo
donde interviene de forma central el trabajo de cuidados realizado desde los hogares.

Ahora bien, a pesar de esta limitacion en los planteamientos clasicos, presentan, sin
embargo, una ventaja respecto a la posterior economia neoclasica. De alguna manera,
reconocen la contribucidn del trabajo doméstico y de cuidados al proceso de reproduccion
social. El doble caracter con que Smith definié el salario ~como coste de reproduccién
familiar y como coste de produccién- sitia en el centro del andlisis la conexién entre
ambas esferas, haciendo emerger el antagonismo entre salarios y beneficios pero, a su
vez, otorgando relevancia —aunque no categoria econdmica- a los trabajos de cuidados
realizados por las mujeres en los hogares necesarios para la reproduccién de la clase
obrera (Picchio 1992, Mayordomo 2004).

La escuela marginalista —-posteriormente neoclasica- surgida a finales del siglo XIX
invertira el orden de prioridades del enfoque clasico, situando como centro de estudio el
funcionamiento del sistema de mercado y su papel para asignar los recursos “escasos”.
Su analisis se aleja de la produccién para dirigirse al estudio del comportamiento de los
agentes econdmicos —consumidores y productores. Estos realizan elecciones racionales
persiguiendo su propio interés basandose en un conjunto de gustos y preferencias
predeterminadas, ajenas al ambito econdmico. Es decir, se reemplazan las ideas basadas
en las necesidades de subsistencia, las condiciones de reproduccion, los costes de la
fuerza de trabajo y la doctrina del fondo de salarios, por la teoria de la utilidad y la
productividad marginal (Picchio 1992).

A nuestro objeto, este cambio de enfoque econdmico sera determinante. El
desplazamiento del objeto de estudio desde la produccion al mercado, tendra dos
consecuencias que marcaran definitivamente las fronteras de la economia: por una parte,
se acabara de legitimar la separacion de espacios entre lo publico econémico (mercado)
y lo privado no econémico; y, por otra, el trabajo familiar doméstico, al no ser objeto de
intercambio mercantil, sera definitivamente marginado e invisibilizado. El trabajo pasara
a ser sencillamente un “factor de produccién”, el recurso humano que interviene en la
produccién de mercado.

De esta manera, la conceptualizacion del término "trabajo" que hoy conocemos se
va construyendo desde los inicios de la industrializacién, estableciéndose definitivamente
una identificacién de trabajo con empleo, quedando excluidas de la definicidn las
actividades que no tienen lugar en el mercado.

Utilizar un término para designar una actividad asociada a lo masculino pero con
pretensiones de universalidad no es ajeno al patriarcado. Es la creacion del simbdlico a
través del lenguaje. Lo masculino tiende a categorizarse como universal, con lo cual se
invisibiliza al resto de la sociedad, basicamente a las mujeres. Por ejemplo, cuando se
hablé de sociedades de pleno empleo, se trataba de un empleo masculino; o cuando se
hablé de sufragio universal, se referia en los inicios al voto masculino. De la misma
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manera, designar por trabajo a la actividad desarrollada en el mercado y conceptualizar
como no-trabajo a aquella realizada en los hogares, ha contribuido a consolidar una
valoracién distinta tanto para la actividad, como para las personas que la realizan.

En definitiva, la economia, al preocuparse sélo del mercado y relegar al limbo de lo
invisible el trabajo doméstico y de cuidados, esta eludiendo toda responsabilidad sobre
las condiciones de vida de la poblacién, que continla siendo una cuestién embarazosa
para la teoria econdmica. De esta manera, se restringen las perspectivas analiticas y
politicas y se reducen las condiciones materiales, relacionales y culturales de la vida a la
relacion del trabajo asalariado. "Asi, se condenan a un estrabismo productivista que, por
un lado, es incapaz de ver aperturas y puntos de resistencia y que, por el otro, esconde
vulnerabilidades profundas del sistema econémico que se juegan en el terreno de vivir,
como proceso cotidiano de reproduccion de cuerpos, identidades y relaciones. ... Al final,
pues, se acaba por aceptar como Unica perspectiva de referencia la de los perceptores
de los beneficios, que de forma coherente respecto a su punto de vista, consideran las
condiciones de vida de los trabajadores y de sus familias como un coste o un lujo
improductivo o, en cualquier caso, como una reduccion de la tasa de ganancia" (Picchio
2009: 28-29).

El objetivo de la economia feminista es precisamente elaborar una nueva visién del
mundo social y econdmico que integre todos los trabajos necesarios para la subsistencia,
el bienestar y la reproduccion social y tenga como principal objetivo las condiciones de
vida de las personas®.

UNA PROPUESTA DESDE LA ECONOMiA FEMINISTA

Lo que actualmente ha venido a denominarse economia feminista tiene una larga
historia que se desarrolla casi en paralelo al pensamiento econdmico. Aunque, es a partir
de los afos setenta que se inicia con fuerza tanto la critica metodoldgica y epistemoldgica
a las tradiciones existentes, como una importante elaboracion tedrica propia y un cuerpo
de analisis empirico alrededor del trabajo de las mujeres. Lo que aqui se presenta es el
enfoque que se ha desarrollado desde esta nueva mirada que extiende los limites de la
economia mas allad del mercado®.

4 Lo que se denomina economia feminista no responde a un cuerpo teérico monolitico, mas bien integra
distintos enfoques y distintos niveles de ruptura con los paradigmas establecidos, consecuencia logica de un
proceso de construccién y reconstruccion conceptual, de creacion y recreacion de pensamiento, que suele estar
plagado de dudas, pruebas y experimentaciones que van dando forma y contenido a nuevas perspectivas
tedricas y aplicadas.

5 En Carrasco 2006b se realiza un breve recorrido por lo que ha venido a denominarse “economia feminista”.
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Grafico 1: El circuito del trabajo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Picchio 2001

La perspectiva de la economia feminista sobre el circuito del trabajo y la produccidn
puede representarse de forma simplificada en el diagrama 1°. La linea gruesa horizontal
separa los espacios de produccion mercantil capitalista y de desarrollo humano, aunque
una divisién rigida de estos espacios no es realista. Por una parte, los distintos trabajos
—-trabajos desarrollados bajo distintas relaciones sociales- estan intimamente
relacionados siendo dependientes uno de otro; es decir, existe una relacién dinamica
entre el procesos de producciéon y reproduccion de mercancias y el proceso de
reproduccion de la poblacion y, en particular, de la fuerza de trabajo’. Y, por otra, la
frontera entre ambos espacios es porosa y cambiante, dependiendo del desarrollo
tecnoldgico y de los niveles de renta. De hecho, hay determinadas producciones de
bienes que segun la situacion sociohistérica de la sociedad —-o del hogar- han pasado de
un ambito a otro. De aqui la paradoja de Pigou en relacion al plato de comida preparado
por un ama de casa o0 un cocinero en un restaurante®. Ejemplo, al cual se puede agregar

6 El diagrama esta basado en Picchio 2001.

7 Ademas del trabajo mercantil y del trabajo doméstico y de cuidados, existen en nuestras sociedades otros
tipos de trabajo, siendo seguramente, el mas relevante, el trabajo voluntario o de participacion ciudadana. Sin
embargo, por razones de simplicidad, espacio y prioridades, aqui no se consideran en el analisis.

8 Pigou (1920) se plantea que es una paradoja que un plato de comida preparado por un cocinero en un
restaurante se considere parte de la renta nacional, y, en cambio, si el mismo plato de comida lo prepara un
ama de casa para consumo de la familia, no se contabiliza en la renta nacional. Pigou “resuelve” la paradoja
utilizando una definicion de renta nacional que sdélo incluya los bienes y servicios que se intercambien por
dinero.
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que el mismo plato de comida también podria haber sido preparado por personas no
remuneradas de una ONG y destinado a actividades colectivas. Ademas, hay que afiadir
que, determinadas situaciones, por ejemplo, de crisis, pueden hacer que parte de la
poblacion sustituya bienes de mercado por bienes producidos en los hogares, como por
ejemplo, comer fuera de casa. Y, por ultimo, hay que considerar los niveles de
industrializacion y de riqueza de los distintos paises. En paises mas pobres, se suelen
presentar situaciones donde la linea divisoria entre los trabajos es aun menos nitida. Por
ejemplo, muchas mujeres que trabajan como vendedoras ambulantes, desarrollan la
actividad mientras simultdneamente cuidan de sus criaturas®.

La parte superior del diagrama representa el circuito simple del trabajo tal como
tradicionalmente lo ha entendido la economia. Las empresas requieren de fuerza de
trabajo para producir, a la cual remuneran con un salario por su trabajo; con dichos
salarios se reproduce la fuerza de trabajo en los hogares, de tal manera que puede volver
a comenzar el proceso de produccion?o.

Las limitaciones de un esquema de este tipo son manifiestas. Entre otras razones,
porque es imposible que los hogares se reproduzcan solo con el salario, al menos en las
sociedades actuales. Por tanto, ampliamos el circuito. Se observa entonces que los
salarios que reciben los hogares se combinan con trabajo doméstico y de cuidados para
producir los bienes y servicios necesarios para la subsistencia y bienestar de los
miembros del hogar. Aunque, los hogares pueden utilizar, ademas de salarios y trabajo
domeéstico y de cuidados, aportaciones del sector publico en términos de servicios o
transferencias; es desde los propios hogares desde donde se gestiona y organiza todo
el mantenimiento y cuidado de las personas. Los bienes y servicios producidos desde el
ambito doméstico, por una parte, incrementan la renta nacional, cuestiéon que la
economia nunca ha considerado en el Producto Interior Bruto. Pero, por otra,
proporcionan aspectos emocionales, de socializacion, de cuidado en la salud, en la vejez,
etc. muchos de ellos imposibles de ser adquiridos en el mercado. Lo cual implica no sélo
la subsistencia bioldgica, sino el bienestar, la calidad de vida, los afectos, las relaciones,
etc., todo aquello que hace que seamos personas sociables. Desde la economia feminista
cada vez mas se ha ido destacando la importancia de la llamada economia del cuidado,
como un aspecto fundamental y necesario para el mantenimiento de la vida humanat!.
A pesar, por tanto, de que el sistema en términos monetarios-econémicos no podria
subsistir con solo el trabajo mercantil, es mucho mas importante este otro aspecto del
trabajo familiar doméstico, aquel que practicamente lo define, aquel que determina su
objetivo basico: el ser responsable del cuidado de la vida humana.

Toda esta “produccién” -que se representa en la parte inferior del diagrama-
reproduce a toda la poblacion. Para la produccion capitalista sélo es necesaria la

9 Esta situacién fue sugerida por Amaia Pérez Orozco.

0 Este tipo de circuitos en la economia neocldsica se suelen presentar como situaciones de equilibrio,
aparentemente, armonico.

' La bibliografia al respecto es muy amplia, como referentes importantes se pueden citar (Folbre 1995,
Himmelweit, 1995, 2002; Picchio 2001, 2009; Amoroso et al. 2003; Pérez Orozco 2006, 2007).
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reproduccién de la fuerza de trabajo, diaria y generacional, pero la poblacién no sdlo se
compone de fuerza de trabajo real o potencial, sino también de personas mayores,
personas enfermas o con alguna minusvalia o personas que soélo realizan trabajos no
remunerados, toda la cual es necesario cuidar y mantener. Finalmente, parte de esta
poblacion participara en el trabajo de mercado como fuerza de trabajo. Ahora bien, visto
de esta manera, los hogares contintdian siendo una “caja negra” en relacion a las personas
que los constituyen. Sin embargo, como se vera mas adelante, no todas las personas
participan de la misma manera en los distintos tipos de trabajos.

Aunque no es objeto de este articulo, es importante sefalar que estos distintos
trabajos y producciones no son una economia cerrada, sino que tienen lugar en un medio
natural que, ademas de proporcionar una serie de servicios directos, ofrece y suministra
recursos y recibe residuos resultantes de toda la actividad humana?2.

Asi pues, a diferencia de los modelos habituales (con sesgo androcéntrico) donde
solo se considera el trabajo que se realiza en el lado visible de la economia -el mercantil-
y se oculta toda la contribucién de la economia del cuidado no mercantil (invisible), estos
nuevos enfoques ofrecen una vision mas realista de la sociedad, permitiendo el analisis
de las interrelaciones entre los distintos sectores —monetarios y no monetarios- de la
economia.

Ahora bien, el diagrama no representa una situacién de “equilibrio armdénico” como
muchos de los modelos de la economia oficial, sino que esta plagado de tensiones. Las
mas relevantes para el tema que nos ocupa son aquellas que estan en la base de un
sistema de capitalismo patriarcal. Por una parte, la tension entre salarios y beneficio que
tiene lugar en la produccidon mercantil y que ha sido definida tradicionalmente como la
contradiccidon basica del sistema econdmico, desde donde se determina una primera
distribucién de la renta. Pero también existe otra tensién que normalmente no ha sido
considerada. El sistema patriarcal otorga posiciones de poder al sector masculino de la
poblacion que, en relacién al trabajo, se refleja en una division por sexo de los trabajos.
Posiblemente las claves estan en la primera asignacion de los espacios y los trabajos por
sexo, las mujeres en casa y los hombres en el mundo publico. Pero, no se detienen ahi,
sino que inundan los distintos espacios y los distintos trabajos en toda la sociedad:
trabajos diferenciados por sexo en el mercado laboral, segregaciones verticales y
horizontales, desigualdades salariales, etc., incluso las actividades realizadas en los
hogares estan separadas por sexo: ellos asumen proporcionalmente mas las
reparaciones del hogar y el cuidado de animales y ellas, todo lo que ha sido
tradicionalmente denominado como trabajo doméstico, lavar, planchar, cocinar, cuidar a
ninos/as y personas mayores, etc.!? Estas tensiones -aunque por razones expositivas

2 No es este el lugar para desarrollar la perspectiva de la economia ecolégica, aunque se ha querido establecer
un marco global que permita vislumbrar las posibles interconexiones entre estos nuevos enfoques econémicos.
En Bosch et al. 2005 se pretende iniciar un didlogo entre la economia feminista y la economia ecolégica y se
plantean algunos primeros puntos de encuentro entre ambas perspectivas.

3 Informacion de la Encuestas de Empleo del Tiempo 2002/2003 y 2009/2010, Instituto Nacional de
Estadisticas.
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aqui se hayan comentado de forma separada- de hecho, se entrelazan, constituyendo
la tension social fundamental: la légica del capital, por una parte, y la ldgica de la vida,
por otra; el objetivo del beneficio y el objetivo del cuidado y el bienestar humano4.

Las condiciones de vida de la poblacion no dependen sélo del salario, éste representa
una parte significativa en las sociedades que vivimos, ya que tener ingresos monetarios
es absolutamente imprescindible; pero las posibilidades de vivir una vida en condiciones
adecuadas dependen también de las posibles aportaciones del sector publico y del
trabajo no asalariado realizado desde los hogares. Las condiciones en que se realiza la
actividad laboral en el mercado son importantes para la calidad de vida de los y las
trabajadores/as, pero también son importantes las condiciones en que se desarrolla la
vida cotidiana mas alld del empleo, lo que incluye la organizacion de los tiempos,
horarios, espacios y la carga total de trabajo doméstico y de cuidados para la o las
personas que lo realizan.

En definitiva, integrar en el andlisis econdmico toda la actividad desarrollada desde
los hogares, no significa agregar a las mujeres al modelo vigente; representa algo mucho
mas profundo, una ruptura con lo establecido desplazando los objetivos desde el
beneficio empresarial al cuidado de la vida humana. Hacer explicito el trabajo doméstico
y de cuidados en los esquemas econdmicos como trabajo necesario, no es soélo una
cuestion de justicia, sino de sensatez y rigor si se pretende analizar e interpretar la
realidad. Esta nueva manera de mirar de forma mas global el funcionamiento social y
economico, obliga a algunas reflexiones.

LA FALSA INDEPENDENCIA DEL MERCADO

En primer lugar, se hace dificil pensar que los esquemas elaborados desde la
economia puedan olvidar aspectos tan basicos del sistema como los aqui sefialados,
aquellos que tienen como objetivo el cuidado de la vida humana. Seguramente las
razones son variadas y complejas. En otro lugar, ya hemos aventurado algunas de orden
patriarcal y otras de orden econdmico (Carrasco 2001).

Las primeras tienen que ver en general con las razones del patriarcado: no reconocer
ni dar valor a la actividad de las mujeres y categorizar como universal y con
reconocimiento social, sélo las actividades asignadas socialmente a los hombres. Las
segundas razones guardan relacién basicamente con el coste de reproduccion de la
fuerza de trabajo. Si solo con los salarios no se pudiese asegurar la reproduccion de la
poblacion -y ni siquiera la de la fuerza de trabajo- se estaria poniendo seriamente en

4 También existe una tension planteada desde la ecologia entre nuestra forma de producir y consumir y las
condiciones de sostenibilidad del planeta. Pero, como se dijo anteriormente, este tema desborda el objetivo de
este articulo
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duda la independencia de los procesos mercantiles. Tal vez bastaria con preguntarse:
en un proceso mercantil éde donde proviene la fuerza de trabajo? ¢éEs que se ha
producido por generacién espontanea? ¢Son suficientes los salarios para asegurar la
reproducciéon humana? ¢Puede el mercado sustituir las relaciones, afectos, subjetividades
y pasiones que tienen lugar en el espacio no mercantil y son parte esencial de la persona
humana? (Carrasco 2001). Si se piensa en todos los diversos trabajos que hay que
realizar en un hogar y el tiempo que ello implica, es facil constatar que una parte muy
importante de la poblacién no puede reproducirse sélo con sus recursos monetarios?!s.
Para ello —como condicién necesaria aunque no suficiente- los salarios deberian ser los
de subsistencia real. Pero, si los salarios fuesen realmente de subsistencia, eso
significaria que solo realizando el trabajo de mercado podriamos subsistir con al menos
un hijo o hija'é. Es decir, el salario deberia permitir comprar todos los bienes y servicios
sin necesidad de realizar ningun otro trabajo. Entonces, équé salarios deberiamos ganar?
Parece evidente que la produccidon mercantil capitalista no podria funcionar pagando
salarios de subsistencia real. De aqui la necesidad de mantener oculto, no tanto el trabajo
familiar doméstico en el sentido de que es dificil que alguien niegue que en los hogares
se realiza un trabajo o, al menos, una actividad que requiere energias y tiempo; sino el
fuerte nexo que mantiene con la produccion capitalista, el mecanismo a través del cual
la produccion capitalista puede desplazar costes hacia la esfera doméstica; costes que
generalmente asumen la forma de trabajos de cuidados realizados por las mujeres. De
esta manera, las empresas capitalistas estan pagando una fuerza de trabajo muy por
debajo de sus costes, lo cual representa una parte importante de sus beneficios (Picchio
2001).

Pero ademas, existe otro aspecto del trabajo familiar doméstico absolutamente
necesario para que el mercado y la produccion capitalista puedan funcionar: el cuidado
de la vida en su vertiente mas subjetiva de afectos y relaciones, el papel de seguridad
social del hogar (socializacién, cuidados sanitarios), la gestion y relacién con las
instituciones, etc. Actividades todas ellas destinadas a criar y mantener personas
saludables, con estabilidad emocional, seguridad afectiva, capacidad de relacion y
comunicacion, etc., caracteristicas humanas sin las cuales seria imposible el
funcionamiento de la esfera mercantil capitalistal’.

Ahora bien, este trabajo absolutamente necesario para la reproduccion y el bienestar
social, se ha dejado en manos de las mujeres. A los hombres no se les socializa como
“cuidadores” ni siquiera de si mismos. Como resultado, una parte importante de la
poblacién adulta masculina es totalmente "dependiente" de las mujeres para las
cuestiones de su vida cotidiana, de su subsistencia basica, incluida la dimension
emocional. Comportamiento habitual de varones socializados en la cultura patriarcal que

5 Una aproximacion empirica aplicada a la ciudad de Barcelona se puede ver en Carrasco et al. 1991.

6 Hay que considerar que si se quiere mantener, al menos, poblacion estacionaria, la reproduccion de cada
persona adulta -mujer u hombre- debe incluir la de un hijo o hija.

7 Desde la economia feminista, las dos autoras de referencia que plantearon originalmente esta tematica son
Himmelweit 1995 y Folbre 1995.
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no asumen la responsabilidad del cuidado, ni de ellos ni de otras personas, y centran su
actividad principal en el trabajo de mercado (Bosch et al. 2005)8 .

La falsa idea de independencia del sistema econdmico se acompafia entonces con la
también falsa autonomia del sector masculino de la poblacién. Se ha dejado en manos
de las mujeres la responsabilidad de la subsistencia y el cuidado de la vida, lo que ha
permitido desarrollar un mundo publico aparentemente autdbnomo, ciego a la necesaria
dependencia de las criaturas humanas, basado en la falsa premisa de libertad. De esta
manera, la economia del cuidado sostiene el entramado de la vida social humana, ajusta
las tensiones entre los diversos sectores de la economia y, como resultado, se constituye
en la base del edificio econdmico (Bosch et al. 2005). En consecuencia, el modelo
masculino no es generalizable, pues si mujeres y hombres abandonaran las tareas de
cuidado y asumieran el comportamiento de absoluta libertad de participacion en el
mercado, {quién cuidaria la vida humana? (Carrasco 2003).

DEPENDENCIA Y DEUDA SOCIAL

Una segunda reflexion tiene que ver con la idea restringida que habitualmente se
maneja de cuidados. El concepto es complejo y no facil de definir por las subjetividades
que encierra. Pero esta complejidad no ha sido considerada y se utiliza, basicamente,
para referirse a personas que requieren cuidados especificos, ya sea por estar en los
finales del ciclo vital o por tener alguna minusvalia; personas que han sido
estigmatizadas como dependientes. Pero, la dependencia humana -de mujeres y
hombres- no es algo especifico de determinados grupos de poblacién, mas bien es la
representacion de nuestra fragilidad y vulnerabilidad. Muy al contrario de lo que pretende
simbolizar el personaje conocido como homo economicus, la dependencia es algo
inherente a la condicion humana. Somos personas social y humanamente
interdependientes y todas requerimos cuidados a lo largo de nuestra vida, de distintos
tipos y grados segun el momento del ciclo vital. En determinados periodos podemos ser
mas dependientes bioldgica o econdmicamente!® y en otros podemos requerir mas
cuidados emocionales, como, por ejemplo, las personas adolescentes (Kittay 1999,
Fineman 2004, 2006). “Lejos de ser un estado patoldgico, evitable o resultado de fallos
individuales, el estado de dependencia es natural a la condicion humana.... Desde esta
perspectiva, la dependencia bioldgica es tanto universal como inevitable (Fineman 2006:
138).

También las personas cuidadoras han sido estigmatizadas. Hay una primera
caracterizacion de acuerdo al sexo/género, se trata de mujeres. Segundo, esta condicion
de ser mujeres, se acentla por grupo social, las de rentas mas bajas pueden ser

'8 Comportamiento que responde perfectamente a la figura del personaje representativo de la teoria econdémica
neoclasica: el homo economicus.

9 Tradicionalmente se consideraba a las mujeres como “dependientes” porque eran fundamentalmente los
hombres los que aportaban el dinero al hogar; sin embargo, ellos han sido histéricamente dependientes en
cuidados.
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cuidadoras remuneradas. Y, tercero, las mujeres inmigrantes, particularmente de
América Latina, ya son sencillamente definidas como cuidadoras, sin que se las
identifique con ninguna otra profesion. Asi, a las mujeres, como grupo humano, se nos
ha hecho las responsables sociales del cuidado. Marta Nussbaum nos recuerda que “Toda
sociedad ofrece y requiere cuidados y, por tanto, debe organizarlos de tal manera de dar
repuesta a las dependencias y necesidades humanas manteniendo el respeto por las
personas que lo necesitan y sin explotar a las que estan actuando de cuidadoras"
(Nussbaum (2006: 70).

Como responsables del cuidado las mujeres habrian estado histéricamente
entregando a la sociedad mucho mas tiempo de trabajo y energias emocionales de las
que han recibido, habrian estado donando una parte importantisima de su tiempo para
que la sociedad pudiera continuar existiendo (Adam 1999, Bosch et al. 2005, Ledn 2007).

Cuando hablamos de donacién histérica de tiempo de las mujeres hacia la sociedad
lo hacemos en el sentido que Boulding desarrolla en su libro “La economia del amor y
del temor” (Boulding 1973). En dicho texto, el autor plantea la importancia de la
economia de las donaciones en una economia de mercado. “Una funcién importante del
sector del intercambio es la asignacidn de los recursos entre las diferentes ocupaciones
e industrias.... Sin embargo, el sector de las donaciones en la economia también
desempefia un papel significativo en la distribucion de los recursos” (Boulding
1973/1976: 23). De acuerdo al autor, las donaciones serian de dos tipos, el regalo, que
surge del amor, de la benevolencia, y el tributo, que surge del temor o la coaccién. La
mayoria de las donaciones serian mezclas imprecisas de ambas motivaciones. Por
ejemplo, el pago de impuestos a la hacienda publica estaria mas guiado por la coaccion
que no por la benevolencia. En cambio, por el contrario, en el cuidado de un hijo,
seguramente estaria influyendo mas el amor. Sin embargo, en este Ultimo caso, también
existiria la coaccidn social sobre todo dirigida hacia las mujeres como deber moral de
madre, y las propias mujeres también en parte podrian estar actuando por temor a no
cumplir correctamente con su rol social, aquello que aprendieron de pequefias.

Sin lugar a dudas que sin esa donacion de tiempo de las mujeres hacia los hombres
y hacia la sociedad en general, la vida de los hombres y de las nuevas generaciones
seria insostenible, al menos, en las condiciones sociales actuales?°. “La supervivencia de

20 De acuerdo con la informacién de la Encuesta de Empleo del Tiempo 2009/2010 (INE), en Espafia, mujeres y
hombres dedican respectivamente como media social diaria 1 hora 53 minutos y 3 horas 3 minutos al trabajo
de mercado. En cambio, la dedicacién al trabajo doméstico y de cuidados sigue la relacién contraria, ellas
dedican 4 horas 4 minutos y ellos 1 hora 50 minutos como media social diaria. Ademas, el tiempo medio social
dedicado diariamente a trabajo de mercado considerando toda la poblacion es de 2 horas 27 minutos y el
dedicado a trabajo doméstico y de cuidados es de 2 horas 59 minutos. Esta informacion permite observar tres
hechos fundamentales. Primero, en relacion a los hombres, las mujeres trabajan mas (5: 57 y 4: 53 horas y
minutos diarios, ellas y ellos respectivamente). Segundo, los trabajos estan distribuidos de manera muy
desigual: ellas dedican aproximadamente dos tercios del tiempo que dedican ellos al trabajo de mercado; en
cambio, ellos dedican menos de la mitad del tiempo que dedican ellas al trabajo doméstico y de cuidados. Y,
tercero, para vivir en las condiciones que esta viviendo la sociedad espafiola, por personay dia se esta dedicando
mas tiempo al trabajo realizado en los hogares que al trabajo de mercado (32 minutos diarios de diferencia).
Todo ello, teniendo en cuenta que el trabajo de cuidados no queda bien recogido tal como se vera mas adelante
y que, por tanto, su valor real seria muy superior al que ofrecen las encuestas.
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la raza humana ha dependido primero de la explotacién de las mujeres, sin la cual hace
mucho tiempo que hubiese desaparecido” (Boulding 1972: 115).

En definitiva, el cuidado de las personas, sus condiciones de vida, su estabilidad y
seguridad emocional -un asunto que debiera ser considerado y tratado como tema social
y politico de primer orden?!-, se ha desplazado al ambito privado doméstico, entendiendo
que es un tema privado de la familia, es decir -aunque no se diga-, de las mujeres. Al
definirlo como un tema “privado”, se entiende que su gestion se resuelve en el marco
familiar. Ahora bien, la gestion del cuidado es un tema complejo que representa un grado
de tension importante; por tanto, al desplazarlo a los hogares, también se ha desplazado
al ambito privado la tensidon que implica. Las mujeres se ven obligadas a negociar a nivel
individual en condiciones de mayor desventaja y fragilidad un tema que, al tener caracter
social y politico, es imposible que permita respuestas individuales. La tensién generada
esta agudizando la violencia contra las mujeres en el ambito del hogar (Carrasco 2009).

DESAFiOS PENDIENTES

Desarrollar y proponer esta nueva perspectiva en economia ha sido, probablemente,
una de las aportaciones mas importantes de la llamada economia feminista. Ha permitido
romper con las fronteras tradicionales en economia que restringen el campo de lo
econdémico a lo mercantil/monetario y recuperar el trabajo doméstico y de cuidados como
parte fundamental de los procesos de produccion, reproduccion y vida. Pero, ademas,
centrar el objetivo en la vida humana, en el bienestar de las personas, en los estandares
de vida, en definitiva, en la sostenibilidad de la vida humana en sus distintas dimensiones
y subjetividades, representa una ruptura fundamental con los sistemas econdmicos
actuales.

Cambiar el marco analitico ha permitido extender los desarrollos -tedricos y
aplicados- en distintas direcciones: replantear algunos conceptos, discutir las estadisticas
econdmicas, proponer nuevas estadisticas que incluyan los trabajos no asalariados,
construir nuevos indicadores, elaborar politicas publicas sin sesgo de género, integrar
una perspectiva de género en los presupuestos publicos, etc.??

Sin embargo, quedan desafios pendientes e incognitas por dilucidar. Uno de ellos, al
cual se dedican las préximas paginas, tiene que ver con la posibilidad de integracidn
analitica del trabajo doméstico y de cuidados en los modelos o circuitos econémicos. Ello
permitiria disponer de una herramienta analitica que representara de forma mas

21 El envejecimiento demografico de la poblacién y sus enormes necesidades de cuidados ha hecho que
comenzase a aflorar la “dependencia” como un tema donde debiera intervenir el sector publico. La “Ley de
Dependencia” ha sido un timido intento de ampliar el Ilamado Estado de Bienestar. En cualquier caso, la familia
(mujeres) contintia siendo las primeras responsables del cuidado.

22 Toda esta tematica esta tratada en los articulos incluidos en la revista Feminist Economics que se publica
desde 1995. Una sintesis se puede ver en Carrasco 2006b.
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completa la realidad socioecondmica, pudiendo facilitar el analisis de la interdependencia
de ambos sectores. El objetivo que nos planteamos es modesto. Es una linea de estudio
que lleva muy poco recorrido. Aqui se trata solo de discutir la metodologia e instrumentos
disponibles para la medicién y valoracidon del trabajo doméstico y de cuidados en aras
de una posible interrelacion con el trabajo de mercado. En primer lugar, se abordan las
ventajas e inconvenientes de la mediciébn en tiempo y, a continuacion, los
correspondientes de la valoracidon en términos monetarios, para acabar con una
evaluacion global de la tematica.

EL TIEMPO DE CUIDADOS: LAS DIFICULTADES DE LA CUANTIFICACION

Existen distintos tipos de encuestas que ofrecen informacion sobre el tiempo
dedicado a trabajo doméstico y de cuidados aunque, en términos generales las mas
habituales se pueden agrupar en dos tipos. Las primeras recogen informacién sobre el
numero de horas dedicadas a la actividad. Dicha informacion se puede recoger a través
de un cuestionario o a través de un diario de actividades. La metodologia del cuestionario
se utiliza cuando el objetivo de la encuesta no es exactamente el analisis del uso del
tiempo de la persona, sino otros como las condiciones de vida, el estado de salud, etc.
En el cuestionario se incorporan preguntas sobre el nUmero de horas dedicadas al trabajo
doméstico y de cuidados -en general o desagregado en algunas actividades-
generalmente, la semana anterior a la encuesta. Los errores en las respuestas dependen
mucho de la memoria de la persona que responde, de aqui que, cuando el objetivo es el
analisis del uso del tiempo, el instrumento metodoldgico que se ha impuesto es el diario
de uso del tiempo. Un diario recoge la informacion sobre cémo las personas usan su
tiempo pidiéndoles a estas que escriban las actividades que realizan durante todo un dia
entramos que suelen ser de diez minutos. Cuando existan actividades solapadas, se pide
a la persona que responde que decida qué actividad considera principal y cudl secundaria.
El segundo tipo de encuestas recoge informacién no sobre un tiempo medido, sino sobre
la percepcidn que tienen las personas sobre la proporcion de trabajo que han realizado.

Esta forma distinta de captar la dedicacion al trabajo no remunerado realizado por
los miembros del hogar -por medicion de nimero de horas o por percepcién del
porcentaje del trabajo realizado-, mas objetiva la primera y mas subjetiva la segunda,
podria ofrecer informacion complementaria, en razén de lo nada facil que es captar una
magnitud multidimensional como es el tiempo. Sin embargo, precisamente por las
distintas dimensiones que incorpora el tiempo, es importante la reflexiéon sobre las
limitaciones de cada una y sus efectos en los resultados (Carrasco y Dominguez 2010).

El tiempo-reloj

Un diario de uso del tiempo mide el tiempo reloj, el tiempo medido en horas y
minutos, el tiempo crondmetro. Esta forma de medir el tiempo, como se advirtid al inicio,
es asimilada por la economia ya desde los pensadores clasicos en la época de la
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industrializacién. La medicion del tiempo de trabajo les permitird trasladar esta
cuantificacién al salario y, por tanto, al dinero. El tiempo se convierte asi en algo vacio
de contenido, descontextualizado y cuantificable y asi puede ser utilizado como valor de
cambio abstracto (Adam 2004). Y cuando el tiempo es dinero, la rapidez y, en
consecuencia, la eficiencia, se convierte en un imperativo del sistema productivo.

Con esta forma reduccionista de tratar el tiempo se ha perdido la nocién mas ligada
a los ritmos de vida. “El mundo publico se ha construido sobre el tiempo reloj
manteniendo oculto el mundo “natural” del tiempo del cuerpo” (Mellor 2000: 174). Se
ha olvidado que el reloj y el calendario son convenciones humanas y que el tiempo es
algo mucho mas complejo que el simple horario (Torns 2001, 2004). Que no todos los
tiempos estan bajo la hegemonia de los tiempos mercantilizados; en particular, a nuestro
interés, los tiempos necesarios para la vida: cuidados, afectos, mantenimiento, gestion
y administracion domeéstica, relaciones y ocio... que, mas que tiempo medido y pagado,
son tiempo vivido, donado y generado, con un componente dificilmente cuantificable
(Adam 1999). Son tiempos que generalmente no se materializan en ninguna actividad
concreta, estan destinados a tareas invisibles, aunque reclamando concentracién y
energias de las personas. Son tiempos que incorporan aspectos mucho mas intangibles,
representados por la subjetividad de la propia persona, situados en la experiencia vivida.
Dimensiones del tiempo, todas ellas cualitativas, que quedan ocultas bajo las medidas
cuantitativas (Adam 1999, 2004). No considerar las distintas acepciones del tiempo y
resaltar sélo la dimensién cuantificable, es una manifestacion mas de la desigualdad
entre mujeres y hombres (Torns 2001, 2004).

Estos problemas conceptuales que presenta la magnitud “tiempo” se han traducido,
en el terreno aplicado, en las limitaciones metodoldgicas que presentan las encuestas
que recogen informacion sobre el nimero de horas dedicadas a trabajo doméstico y de
cuidados, que les impide captar la complejidad de las distintas dimensiones que presenta
la organizacion, el desarrollo y los cuidados de la practica femenina del trabajo no
remunerado realizado en los hogares.

Fundamentalmente, los diarios de uso del tiempo han trasladado una forma de medir
el tiempo -el tiempo reloj- propia de la produccidon de mercado, al ambito del hogar;
donde los conceptos de eficiencia o productividad, definidos para el mercado, pierden
todo sentido. Si en el hogar, el objetivo de la actividad es la relacién o el buen cuidar, el
tiempo de realizaciéon de la actividad no es un factor ni relevante ni determinante. En
consecuencia, los diarios no pueden recoger en toda su dimension los trabajos de
cuidados, quedando estos siempre muy subvalorados?3.

Ahora bien, a pesar de estas limitaciones, hay que reconocer que los estudios sobre
uso del tiempo han aportado una informacidn significativa -la cual antes no se disponia-

23 Las limitaciones especificas de un diario de uso del tiempo en relacion a la subvaloracion de los trabajos de
cuidados y las tareas de organizacion y gestion del hogar se pueden ver en Budig y Folbre 2004, Folbre 2005,
2006 y Carrasco 2006a.
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contribuyendo de forma importante a poner de relieve el tiempo de trabajo no
remunerado y las desigualdades entre mujeres y hombres en la adjudicacion por sexo
de los distintos trabajos y de las distintas actividades realizadas en cada ambito (familiar
y mercantil).

El tiempo percepcion

El tiempo percepcién es por definicion una medida subjetiva y, como tal, esta
condicionada por factores sociales e ideoldgicos que participan en la construccion social
de una estructura del tiempo determinada y condicionada por variables como la edad, el
sexo/género, etc. La organizacion aceptada socialmente del tiempo de una persona joven
no es la misma que la de una persona mayor; o la de una mujer que la de un hombre.
Las personas interiorizan las normas sociales y, generalmente, actian de acuerdo a ellas
como algo establecido.

En el tema que nos interesa, la percepcion que tienen las personas de su propio
tiempo de trabajo y del de los demas miembros del hogar, en particular, de su pareja,
esta mediada por una ideologia patriarcal que incide de manera diferente en mujeres y
hombres. En este sentido, dos aspectos emergen como fundamentales?.

El primero de ellos y, seguramente el mas determinante, es que la subjetividad de
las personas en relacién a su dedicacion a trabajo doméstico y de cuidados responde a
roles sociales establecidos, a una ideologia tradicional sexista que asigna los trabajos
por sexo y que, tanto en la practica como en el simbdlico colectivo, continian presentes.
El trabajo remunerado de las mujeres ha alterado poco la visidon patriarcal mas
tradicional. De esta manera, los hombres tenderan a percibir que realizan mas trabajo
del que realmente hace, ya que al no ser considerados socialmente los responsables de
dicha actividad, tenderan a valorar mas su participaciéon. Naturalmente la situacion de
las mujeres seria la contraria. Como se perciben a si mismas las responsables de la
gestidon de su hogar en todas sus dimensiones, al existir participaciéon de ellos, tenderan
a percibir que el trabajo estaria realizdandose de manera mas compartida.

El segundo aspecto, relacionado con el anterior, tiene que ver con la percepcién del
tiempo dedicado al cuidado de las personas condicionada por el salario de mujeres y
hombres. La percepcidon existente en la familia tradicional consideraba que las
aportaciones al hogar de cada miembro de la pareja eran equitativas, ya que ella
realizaba el trabajo doméstico y de cuidados y él proveia de los recursos monetarios. A
medida que las mujeres cada vez mas se van reintegrando al mercado de trabajo, se ha
mantenido la idea (al menos, en el simbdlico masculino) de que las aportaciones de cada
miembro de la pareja son en parte monetarias y en parte en tiempo de trabajo dedicado

24 Estos temas estan tratados en Pahl 1983, 1989, 2000 y Dema 2006, 2009.
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al hogar. Y, como en general, las mujeres tienen salarios mas bajos, les corresponderia
aportar mas trabajo, ya que su aportacién monetaria es menor. De aqui la percepcién
de que ellos realizan mas trabajo doméstico y de cuidados del que deberian hacer?. Esta
consideracion nos devuelve la idea de que el dinero ha sido siempre un instrumento de
poder, convirtiéndose en el hogar en un elemento legitimador de la desigualdad.

LOS PROBLEMAS DE LA VALORACION EN TERMINOS MONETARIOS

La valoracion en términos monetarios es una medida mucho mas abstracta que la
medicion en tiempo, un tipo de mediciéon que se aleja totalmente del contenido. Por
tanto, si la medicién en tiempo del trabajo de cuidados es complicada como se acaba de
observar, mucho mayor seran los problemas de valoracion monetaria, teniendo en
cuenta, por una parte, que la valoracion se basa en la medicion y, por otra, los problemas
propios de la valoracion.

En relacién a la valoraciéon hay un debate antiguo que surge en los afios ochenta
sobre la conveniencia o no de realizar valoraciones monetarias del trabajo doméstico y
de cuidados. Sobre este horizonte problematico, se enfrentaron dos tendencias opuestas:
autoras que lo justificaban porque la valoraciéon ayudaria a la visibilizacion del trabajo
realizado en los hogares, y autoras que sostenian que valorar en términos monetarios
era tomar como referente un trabajo masculino incapaz de reflejar y de representar la
complejidad de los trabajos domésticos, particularmente, los de cuidados?®

Una década mas tarde se comenzaron a desarrollar las llamadas Cuentas Satélites
de la Producciéon Doméstica, que miden y valoran los bienes producidos en los hogares
de forma andloga a las valoraciones que se realizan de la produccion de mercado. Pero
este tipo de medicion y valoracion no es de nuestro interés en este articulo, ya que no
implica una integracién de las economias monetarias y no monetarias, sino que es una
valoracién, digamos, en paralelo. La produccién doméstica se valora de forma
independiente de la produccion de mercado. Esta forma de valoracion presenta algunos
serios problemas. Primero, lo que implica asignar un salario a un trabajo que no se
realiza bajo relaciones mercantiles capitalistas. Y, segundo, hay que recordar que en una
economia, precios y salarios se determinan conjuntamente y dificilmente ante un cambio
importante de algunos de ellos, los demas permanecen inalterados. De aqui que, si se
asigna un valor monetario al trabajo familiar doméstico y se supone que podria pagarse
a ese valor de mercado, entonces, ante un cambio social de esa magnitud, todos los
salarios -y, en particular, los de las mujeres- serian susceptibles de cambio.

25 En Carrasco y Dominguez 2010, a través del andlisis de datos de distintas encuestas, se observa la veracidad
de estas afirmaciones.

26 Alguna bibliografia que recoge el debate es Waring 1988, Beneria 1992, 2005 (cap. 5), Himmelweit 1995,
Picchio 1996, Carrasco et al. 2004.

220

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254



La economia del cuidado: planteamiento actual y desafios pendientes

Cristina Carrasco

A nuestro objeto, mas interesantes son los sistemas de tipo reproductivo
multisectoriales, donde se pueda integrar y analizar el papel del trabajo doméstico y de
cuidados como elemento de dicho proceso y analizar el nivel de dependencia de la
economia de mercado en la economia del cuidado. Estos sistemas pueden ser de tipo
aplicado como las tablas input-output o de caracter fundamentalmente tedérico como los
modelos sraffianos.

Las tablas input-output -o sistemas de doble entrada- permiten observar las
interdependencias entre los distintos sectores econdmicos. De aqui que existiria la
posibilidad de incorporar el trabajo realizado desde los hogares como un sector mas o
integrado, segun las distintas producciones, en cada uno de los correspondientes
sectores productivos. Las tablas input-output o bien se presentan solo en cantidades
fisicas 0, como es habitual en nuestras economias, con todas las magnitudes medidas
en términos monetarios. En este ultimo caso, si varian los precios, los coeficientes
medidos en términos monetarios pueden modificarse, aunque los coeficientes en
términos fisicos no se modifiquen. Ademas, si todas las magnitudes vienen medidas en
términos monetarios, ello representa que los salarios se adelantan. Por tanto, integrar
el trabajo doméstico y de cuidados en un sistema de este tipo representa asignarle
previamente un salario, lo cual, en primer lugar, nos remite a la discusion basica de las
Cuentas Satélites de la Produccion Doméstica: équé salario asignar a un trabajo que no
pasa por el mercado? Y, si se asignase un salario, y todo el resto de los precios se
mantuviesen fijos, se podria llegar a mostrar la inviabilidad del sistema,
fundamentalmente por beneficios negativos. Por tanto, se podria mostrar la incapacidad
del sistema capitalista de funcionar sin depender del trabajo doméstico y de cuidados,
pero el nuevo sistema seria irreal, ya que de hecho el trabajo realizado desde los hogares
no se estaria remunerando; por lo que no seria util para el anadlisis socio-econémico ni
permitiria el estudio del grado de dependencia que tiene el &mbito mercantil en el ambito
domeéstico.

En los modelos sraffianos de una economia capitalista, es decir, una economia con
excedente y con determinadas pautas de funcionamiento, la distribucion de dicho
excedente se determina en conjunto con los precios de las mercancias y a través del
mismo mecanismo. En esta situacién, se considera que el salario no se adelanta; lo cual
resulta finalmente en que, por razones ajenas al sistema productivo (poder politico, social
o econdmico), se debe fijar una de las variables distributivas, salario o beneficio. La
integracién en un sistema de estas caracteristicas del trabajo realizado en los hogares,
se puede hacer, por ejemplo, incorporando al sistema una serie de lineas productivas
que producen un output doméstico que es el que reproduce la fuerza de trabajo. Sea
esta u otra la forma como se integre dicho trabajo, debera tener un salario, el “salario
por el trabajo doméstico y de cuidados”, que se determinara en conjunto con el resto de
variables del sistema; ya sea, aceptando que es equivalente a los salarios de mercado o
fijando alguna otra variable distributiva. En cualquier caso, teniendo en cuenta que son
los requerimientos reproductivos del sistema los que fijan el campo de variabilidad de
los precios y de las variables distributivas a determinar, es muy posible que lo Unico que
el resultado nos pudiera mostrar es o bien, la inviabilidad del sistema por precios o
salarios negativos para un tipo de beneficio positivo; o bien, si fuese viable en términos
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tedricos (lo cual es muy poco probable), estaria representando un sistema irreal ya que
los precios corresponderian a una situacion donde los salarios domésticos estarian
pagandose. Es decir, resultados analogos a los anteriores.

EN CONCLUSION

Lo anterior muestra las dificultades para integrar el trabajo doméstico y de cuidados
en los circuitos o modelos econémicos. Realizarlo utilizando valoraciones monetarias
obliga a establecer salarios para un trabajo no asalariado, lo cual lleva de hecho a un
esquema irreal que abstrae del contenido a un trabajo que no pasa por el mercado y
que las caracteristicas que basicamente lo definen tienen un caracter subjetivo de casi
imposible valoracién mercantil.

Las razones sefaladas para las mediciones en tiempo también hacen dificil utilizarlas
para la integracién de ambos tipos de trabajo. En particular, la informaciéon que ofrece
un diario de uso del tiempo, presenta limitaciones —a nuestro juicio, relevantes- para
hacerlas compatibles con mediciones de tiempo de trabajo mercantil. Sin embargo, las
limitaciones que dependen del instrumento metodoldgico, son susceptibles de mejorar,
como, de hecho, esta sucediendo. Pero, a los problemas relacionados con las mediciones
en tiempo reloj, se afiade otro mas grave, que son los derivados de la organizacion de
los tiempos. El problema fundamental no es el nimero de horas dedicado a los distintos
trabajos (la carga global de trabajo), sino su distribucién a lo largo del dia, semana o
afio. Medir solo el nimero de horas de trabajo nos devuelve a la clave productivista
masculina sefialada anteriormente. Los tiempos y horarios relacionados con los cuidados,
en general, son muy rigidos, y, por tanto, de muy dificil organizacién en conjunto con
las jornadas laborales habituales en el mercado.

En definitiva, independientemente de que en relacion a todo el trabajo realizado
desde los hogares se elaboren nuevas estadisticas y/o indicadores y se profundice en su
estructura y caracteristicas de funcionamiento, el analisis en conjunto con la economia
de mercado que permita discutir sus niveles de interdependencia, no es un tema facil?’.
A la vista de lo expuesto, no parece aventurado apuntar tres vias de aproximacion por
donde continuar indagando. En primer lugar, continuar con el intento de integracion de
los distintos trabajos pero realizandolo en términos de flujos de tiempo, y teniendo en
cuenta las mejoras en el campo de la metodologia de medicion. La importante ventaja
que presenta la medicidn en tiempo en relacién a las valoraciones monetarias es que
son medidas reales, no imputadas; lo cual significa que pueden ser alteradas

27 Aqui estamos tratando del tema analitico. Cuestién distinta es utilizar determinados datos para la accion
politica, por ejemplo, en paises ha sido util mostrar los resultados de las Cuentas Satélites para obtener mayor
visibilidad del trabajo doméstico y de cuidados.
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directamente por otras variables reales como la tecnologia pero no por variables
monetarias. Una segunda opcidn a seguir indagando es continuar con el analisis de forma
independiente de ambos ambitos -el doméstico y el mercantil- y discutir solo sus formas
de interrelacion, sin llegar a plantear una integracién. Un analisis de este tipo permitiria
observar las relaciones y los niveles de dependencia existentes entre ambos ambitos.
Finalmente, la tercera posibilidad, seguramente la mas complicada a corto plazo pero
tal vez la mas fértil a largo plazo es responder desde el campo aplicado a lo planteado
desde la economia feminista en el campo mas tedrico, a saber, girar el objetivo social y
considerar como referente el espacio del cuidado de la vida humana y no la economia de
mercado; lo cual significaria elaborar nuevas formas de medir el tiempo, desarrollando
mecanismos mas cualitativos que tuviesen en cuenta la doble presencia, la intensidad
del tiempo de trabajo, los significados del trabajo, la experiencia del ciclo de vida y otros
aspectos que se considerasen relevantes. Instrumentos —o combinacién de ellos- capaces
de captar distintas dimensiones del tiempo, tanto cualitativas como cuantitativas,
ofrecerian una visién mas amplia que la que ofrecen los instrumentos que miden los
tiempos mercantiles, con lo que estos Ultimos podrian quedar incluidos en los primeros.
En definitiva, se trataria de integrar las variables de mercado en los procesos
desarrollados desde la economia del cuidado y no al revés. El camino no estad nada
agotado y el debate continla abierto.
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SEMBLANZA EN RECUERDO DE
RAMON FERNANDEZ DURAN

Miren Etxezarreta

El dia 10 de mayo ha muerto Ramdén Fernéandez Durdn. Quiza los méas jévenes de los
participantes en las Jornadas de Economia Critica no le conocian, pero para la gran
mayoria de quienes hemos participado durante muchos afos en las mismas ha sido un
amigo conocido y querido. Ramoén, entre otras muchas cosas, ha sido un ‘economista
critico’” activo durante muchos afos.

éQué se puede decir de Ramén? Creo que se habria de destacar primero su
participacion incansable y permanente en la lucha por otra sociedad. Toda su vida ha
trabajado incesantemente por convertir este sistema en un sistema mas justo y humano.
De casi todas las formas posibles y en multiples frentes: en su etapa de urbanista en la
Comunidad de Madrid y en sus obras, ya desde La explosion del desorden que fue su
primera gran obra. Después, en su constante empefio en desvelar la verdadera
naturaleza de esta sociedad -La globalizacién capitalista-, y, en sus Ultimas etapas,
empefiado en avanzar en lo que sofiaba seria su gran obra La quiebra del capitalismo
global. Obra en la que ha continuado trabajando hasta sus ultimos momentos -lo que
nos permite obtener un avance sobre ella- y que, seglin su voluntad, serd completada
por sus amigos; o cuando, inmerso ya en su preocupacién por los problemas ecoldgicos,
en El Antropoceno trata de profundizar en la expansién del capitalismo global en su
relacion con la biosfera.

Sin embargo, todos estos no son mas que unos pocos hitos de una obra rica y
fecunda, que fue siempre acompafiada por la participacién activa en muchisimas
acciones. Intelectual y activista, en una combinacién que se encuentra muy raramente:
lo mismo repartia panfletos cuando le tocaba, que participaba en debates en grupos muy
pequefios. Nunca rehusaba la participacién en las luchas por modestas que estas fueran,
a pesar de que por su compromiso y su prestigio era solicitado por importantes foros
tanto internos como internacionales. No es posible dejar de mencionar su trabajo en el
movimiento anti-Otan, en el importante hito que constituyé el movimiento de Cincuenta
afios bastan, todo lo que trabajo contra la Europa de Maastricht o mas recientemente
Enlazando Alternativas... la lista es mucho mas larga y no cabe aqui. Aun cuando la
terminologia les suene antigua a algunos, diria que Ramdn ha sido ‘un militante’, toda
su vida y en todas sus facetas. Un rebelde frente al sistema, y un persistente luchador
en multiples frentes.
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Pero esta militancia era en Ramon abierta y cooperante. Nada mas lejos de él que la
intransigencia y el fanatismo. Creo que una segunda caracteristica importante de Ramoén
ha sido su afan por estimular la cooperacién, la comprension entre grupos y visiones
distintas, el trabajo en comun, el construir puentes entre personas y grupos, en avanzar
en colectivo. Personalmente desde luego, pero creo que también, en general, todos nos
sentiamos comodos con Ramdn, aunque no compartiéramos sus posiciones. ‘Radical en
sus ideas y suave en sus formas’ han dicho de él estos dias, yo creo que es mas, no es
sélo la suavidad en las formas, sino que sus actitudes eran fruto de una profunda
persuasion acerca de la validez de muchas posiciones, aunque no las compartiera. Era
un especialista en crear puentes, en estimular el trabajo en comun; un especialista
Enlazando alternativas, como se llama una iniciativa en la que participd muy activamente
en los ultimos afios.

Hay que destacar su coherencia, en todas sus facetas. Desde el abandono voluntario
de una comoda posicion familiar y profesional como funcionario para dedicarse a una
vida de militancia que le obligaba a una vida econémicamente modesta, pasando por
todas sus actitudes personales, para llegar a mostrarnos su coherencia ultima en ser
capaz de optar por una forma de morir. Ramdn ha sido un ejemplo viviente no sélo en
sus ideas, en su lucha, sino en su forma de vivir y morir.

Y ha sido siempre un hombre alegre, capaz de disfrutar mucho de la vida. Cuando
esta sociedad irracional parece que nos lleva a la desesperacion y a la impotencia, Ramén
mostraba un acentuado sentido del humor y una enorme capacidad de gozar de todas
las cosas. Era un gusto compartir con él cualquier actividad, haciia que te lo pasaras
bien. Fue capaz de mantener sus ideas y su perseverante lucha sin amargarse, a pesar
de que probablemente recibiera también golpes duros. Era una persona muy afable y
agradable.

Es posible que todo esto pueda ser interpretado como los elogios que corresponden
a un obituario. Querria deciros que no es asi. Es que Ramoén era una persona
extraordinaria como luchador, como compafiero de fatigas, como persona. Para muchos
de nosotros nunca dejara de ser un referente, un ejemplo a seguir, ademas de un amigo
entrafable. Permanecera en un valioso y hermoso recuerdo estimulandonos a seguir por
nuestras propias vias la lucha en que consistié su vida. Una lucha incansable por
transformar esta sociedad en un mundo justo, hermoso, amable y divertido. Gracias
Ramén por tu vida. Hemos sido privilegiados participando en ella.

Barcelona, mayo 2011
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Esta obra, de cerca de 300 paginas, contiene mucha informacion pertinente y
reflexiones interesantes, aunque no sea del todo armodnica y a veces resulte algo
desgarbada. No obstante, hay que conceder que cumple aceptablemente bien las
promesas sugeridas por el titulo: bosquejar la historia de la economia poskeynesiana
desde 1930 hasta finales del siglo XX. Sefialemos asimismo que el dngulo de vision esta
un tanto acotado, pues adopta casi exclusivamente la perspectiva de un historiador de
las ideas. Esto es, contiene muy escasas referencias a los contextos econdmicos, sociales
y culturales del periodo. Desde luego no se trata de una objecion de peso: tan legitima
es la historia interna de las ideas como la historia externa. A la postre, y a distancia, son
aproximaciones complementarias. Asi que seria necedad contraponerlas, cuando lo que
hace falta es cultivar las dos, obtener resultados (falibles y perfectibles) y luego
combinarlos con rigor y método.

El texto contiene unas pocas formulas, graficos y tablas. En general, la
argumentacion se presenta en prosa, con moderado uso del argot académico. La
exposicion tiene soltura literaria y el autor maneja con gracia un buen surtido de
anécdotas para amenizar la lectura. En fin, que se lee con gusto. El autor, John Edward
King, es un economista australiano, profesor universitario y autor prolifico. Es un buen
conocedor del pensamiento econémico de la izquierda y centro izquierda. Se ha ocupado
de divulgar y revisar temas de economia marxiana y poskeynesiana, en especial en el
ambito de la macroeconomia y de la teoria monetaria, amén de haber publicado
numerosos trabajos sobre autores de corrientes emparentadas.

El libro que resefiamos estad formado por 12 capitulos. Empieza con las “Primeras
reacciones a la Teoria General” y termina con “éUna promesa que se tambalea?”, a modo
de balance final. En los primeros capitulos se utilizan como punto focal a personajes
emblematicos como Kalecki (cap. 2), Harrod y Joan Robinson (cap. 3), Sraffa (cap. 4),
Weintraub, Minsky y Davidson (cap. 5). Los siguientes capitulos toman como ejes de
referencia mas bien temas o problemas. Asi, los caps. 6 y 7 abordan la “batalla de los
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paradigmas” de los afios 70: es decir, por un lado, el ascenso y declive del ambicioso
programa de la “Reconstruccién de la economia politica” que lideré en la época Joan
Robinson (cap. 6); por otro, la constituciéon de diversos nucleos de economia radical o
alternativa en diversos paises (Australia, Austria, Canada, Francia, Italia) (cap. 7). El
cap. 8 se ocupa de las diversas concepciones heterodoxas sobre el papel del dinero. El
cap. 9 examina (de forma poco convincente y mas bien superficial) ciertas aportaciones
poskeynesianas referentes a algunos asuntos basicos de epistemologia econdmica, como
probabilidad, incertidumbre, racionalidad, equilibrio, realismo. En la recta final, los
capitulos 10 y 11 repasan la fallida confluencia entre las principales corrientes
heterodoxas: tanto las mas vecinas (Keynes, Kalecki, Sraffa), como las similitudes
respecto de otras lineas heterodoxas poco propensas a buscar compromisos y asociarse
(marxistas, institucionalistas, austriacos, neokeynesianos). Curiosamente, en el
penultimo capitulo, dedicado a las relaciones de las distintas corrientes poskeynesianas
con los parientes lejanos, se sefiala de manera explicita que no hay ningdn intercambio
significativo de influencias con la “economia feminista” ni con la “economia ecoldgica”.
Esto, dicho sea de paso, convierte a nuestras Jornadas de Economia Critica en un caso
interesante, esto es, en una experiencia original y sugerente.

El augurio final con el que King cierra el ultimo capitulo sostiene que el futuro mas
plausible para la economia poskeynesiana es, a su entender, la supervivencia como una
minoria sitiada (p. 260, cursiva en el original).

VISION DE CONJUNTO

El libro se presenta, pues, como una excursién con muchas vistas y dos ejes de
referencia. Por un lado, la estructura, articulacién y argumentos que han ido dando
cuerpo al enfoque poskeynesiano; por otro, la presentacion de los personajes y los textos
que han sustentado esta visién y han ido configurando y reproduciendo dicho enfoque
analitico-ideolégico. En sintesis, tenemos un libro claro y bien informado que toca
diversas teclas: historia de las ideas, de los modelos, de las relaciones de poder en los
departamentos universitarios y en las revistas académicas, de las modas, de las
coyunturas singulares, del ambito monetario y bancario.

Adviértase, de todos modos, que no existe propiamente la “escuela poskeynesiana”.
Se trata, sin duda, de una etiqueta descriptivamente til para referirnos a un amplio
conjunto de economistas que, si bien no constituyen ni un sistema efectivo ni un colectivo
homogéneo, comparten un rechazo mas o menos rotundo a algunos fundamentos
analiticos y programaticos de la economia subjetivista o neoclasica o marginalista. Desde
luego, quisiera afadir que a veces uno tiene la impresion de que esta obra contiene
mucho conocimiento enciclopédico de ideas, autores y programas, al tiempo que adolece
de cierta incomprensién de los fundamentos, la problematica y los progresos de la
economia keynesiana y poskeynesiana. En este sentido, la obra de Marc Lavoie,
Foundations of post-keynesian economic Analysis (Edward Elgar, 1992), me parece

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254

230



King, J. E. (2002): Una historia de la economia poskeynesiana desde 1936

Alfons Barceld

mucho mas lograda y convincente.

Si nos desplazamos ahora a la cuenta de resultados, hay que decir que el libro no
resulta nada euforizante. Lo cierto es que el movimiento poskeynesiano ha conseguido
notables pequenas victorias en controversias académicas de buena lid, pero ha perdido
guerras y batallas importantes en el ambito del poder universitario y de las ideologias
dominantes. También es verdad que no han escaseado los comportamientos miserables
por parte del establishment académico (cf. King, 2009, 136-140). Pero, anécdotas al
margen, el hecho es que en 1995, Peter Groenewegen, en una especie de sermdn
funebre, diagnosticaba asi la situacion: “La economia poskeynesiana sobrevive con una
presencia minoritaria en varios departamentos de economia, mientras su elite intelectual
es un envejecido grupo de profesores a cuyos escritos se les hace oidos sordos en una
profesion que en gran medida estd homogeneizada y construida segin el modelo
norteamericano” (citado en King, 240).

ALGUNAS CONSIDERACIONES CRITICAS

Confieso que no me siento capaz de aseverar si la economia poskeynesiana goza de
buena salud. Me temo que no. Pero considero que es un buen ejercicio mental y una
buena inversion intelectual revisar las tesis, evaluar los debates y conocer los personajes
que han dedicado tiempo y energia a cavilar y discutir sobre coyunturas econémicas y a
disenar proyectos de futuro a partir de este enfoque.

Bien es verdad que enjuiciar esta aventura intelectual y politica no es una empresa
sencilla, porque en caliente y desde cerca no es nada facil (y algunas veces dificilisimo)
establecer jerarquias y atribuir méritos duraderos. El caso es que nos topamos con serias
dificultades objetivas cuando se pretende hacer balance (sin trampas) de los resultados
postreros obtenidos por los cultivadores de cualquier disciplina, sea artistica, artesanal
o cientifica. En efecto, las modalidades de supervivencia de los objetos culturales son
variopintas: quizas el caso mas frecuente es el modelo “estrella fugaz diminuta”, es decir,
aparicion, brillo puntual, unos pocos rebotes o ecos, desaparicién para (casi) siempre.
Luego hay las “supernovas” que duran una lapso temporal mas o menos prolongado y
brillan con mayor o menor fulgor. En fin, hay asimismo unas “obras maestras” o “clasicos
duraderos” que sortean el paso del tiempo y son capaces de iluminar durante mucho
tiempo lineas de avance renovadas. En definitiva, no es nunca sencillo distinguir en el
flujo de acontecimientos cotidianos las secuencias importantes de los ruidos
circunstanciales, la luz propia de la luz refleja. La moraleja es clara: las historias referidas
a acontecimientos recientes suelen estar abocadas a una rapida obsolescencia.

Para retomar nuestro hilo conductor, hay que recordar que es abundantisima la
literatura sobre Keynes, la “revolucion keynesiana” y el keynesianismo en general. Desde
luego, el personaje tenia muchas facetas singulares: grandes dotes y unas circunstancias
extremadamente privilegiadas. Inteligente, extrovertido, con gran imaginacién, temible
en los debates de confrontacion de ideas, planes y acciones, tanto en el marco de
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comisiones restringidas, como en el ruedo de una nutrida asamblea, interesado en la
politica, la economia, la banca, las relaciones econdmicas internacionales, la buena vida,
la moral, la bibliofilia, la universidad, la promocion de los intelectos excepcionales y los
artistas de genio, la investigacion de vanguardia, las técnicas estadisticas y la
macroeconomia, el ballet, la pintura, el teatro. En suma, Keynes vivio, desde sus
privilegiados miradores y arropado con una enorme red de conexiones de primera clase,
una serie de acontecimientos de gran impacto. Baste recordar las dos guerras mundiales,
la revolucion rusa, el crac del 29 y la gran depresién, el ascenso del fascismo y el
nazismo, el paulatino declive del imperio britdnico y la consolidacion del liderazgo
economico mundial de los Estados Unidos. También procede sefalar que su percepcion
de los “fallos del capitalismo” no necesita de momento muchas correcciones. Eso escribid
en 1936, en la General Theory: "Los dos vicios destacados del mundo econémico en que
vivimos son: primero, que la plena ocupacién no esta asegurada; y segundo, que el
reparto de la riqueza y la distribucién de los ingresos se realiza de modo arbitrario y con
falta de equidad”. En resumidas cuentas, que el personaje tiene mucho mas empaque
que cada una de sus caras poliédricas, como “director de la principal revista académica
de economia”, “estratega politico”, “asesor financiero”, “especulador bursatil”, “tecndlogo
social”, “animador cultural”, “mecenas de la pintura y el ballet”, “tedrico de la economia
monetaria y bancaria”, “fundador de la macroeconomia”.

Dicho esto, tampoco hay que pasar por alto que asuntos de primera magnitud en el
plano de la fundamentacion cientifica de la economia, como ocurre con la “teoria del
valor y la distribucion”, nunca fueron temas estelares de la tradicion keynesiana. Resulta
palmario que a Keynes le interesaba sobre todo corregir y mejorar el capitalismo, no
cambiarlo ni analizar en profundidad su estructura, su dindmica “magna” o sus
mecanismos esenciales. Su formidable inteligencia se plasmaba en una soberbia intuicion
de la coyuntura y el corto plazo. Pero pensaba que a largo plazo todos estariamos
muertos.

Tras estas puntualizaciones deseo afladir un escueto comentario final. Moverse en el
laberinto de las diversas especies (0 variedades) de poskeynesianos, para detectar sus
conexiones, rencillas, errores o insuficiencias resulta complicado. King se esfuerza en
suministrar informacion detallada y secuencial sobre estos aspectos, tanto centrales
como periféricos. Sin embargo me temo que su laborioso y honesto esfuerzo no sea tan
provechoso como seria deseable. A mi parecer, la semilla, por mas que sea de calidad,
puede muy bien caer en terreno yermo o poco propicio. Por varias razones. Ante todo
porque la informacién en dosis masivas puede resultar agobiante y a la vez poco fecunda.
Segundo, porque, cuando la informacion del momento se recoge en bruto y se halla
agitada, no es nada facil distinguir lo importante de lo meramente vistoso. En tercer
lugar, no hay que olvidar que valores y concepciones van alterandose, puesto que casi
todos los autores van experimentando mudas con el tiempo, sin que sea sencillo
discriminar en qué medida la razén de estos cambios esta ligada a una modificacion del
entorno, o bien a revisiones internas. En concreto, ponderar los efectos de las
controversias es asimismo peliagudo: pueden ser enriquecedoras, cuando ayudan a
profundizar o corregir unas tesis preliminares poco maduras; pero a veces sblo causan
una irritacion que bloquea ulteriores interacciones. Por ultimo, no hay que obviar que
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ciertos cambios de terreno (o de escala o de problematica) pueden requerir modelos e
instrumentos teodricos distintos, sin que ello comporte abandono del enfoque primigenio.
En breve, los distintos “mapas” o representaciones de una realidad dada no son
obligadamente opuestos o contradictorios, sino que pueden ser asimismo alternativos,
complementarios o sdlo parcialmente rivales.

23 de marzo de 2011

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254

233



R. MUNOZ DEL BUSTILLO Y FERNANDO
ESTEVE (ED), ECONOMIA CONTRACORRIENTE.
ANTOLOGIA DE DAVID ANISI, Los Libros de la
Catarata/CIP ecosocial, Madrid, 2010.

Jordi Roca Jusmet'

Universitat de Barcelona

David Anisi, fallecido tempranamente en el afio 2008, fue uno de los economistas
criticos mas originales y destacados de este pais. Impartié su docencia, primero, en la
Universidad Auténoma de Madrid y luego, como catedratico de Teoria Econdmica, en la
Universidad de Salamanca.

Con amplia formacidn en teoria macroecondmica nunca se alejé de la preocupacion
por la realidad social ni del compromiso con su transformacién. En su obra escrita cultivo
muy diversos géneros, desde los articulos centrados en explicar modelos
econdmico-matematicos hasta aquellos en los que intentaba describir una idea, concepto
o problematica econdmica a través de cuentos o parabolas, forma de expresarse que, a
decir de sus amigos editores de este libro, era con la que se sentia mas a gusto. Era
maestro en extraer el nlcleo de diferentes visiones macroecondémicas de la forma mas
estilizada posible como hizo en su obra Modelos macroecondmicos: una introduccion a
la economia postkeynesiana (1984); pero nunca olvidé que las diferencias entre las
visiones del funcionamiento econdmico son mucho mas complejas de lo que puede
reflejar una variacion en un modelo y que las propias variables de dichos modelos son
demasiado simples para captar las complejas realidades sociales.

Recuerdo a David Anisi como un excelente comunicador, con memorables
intervenciones en salas repletas de estudiantes en la Escuela de Estudios Empresariales
en Girona (cuando, hacia finales de los aflos ochenta, le invitamos a una conferencia) o
en la Facultad de Econdémicas de la Universidad de Barcelona. Lo recuerdo también
entusiasta cuando (iotros tiempos!) José Maria Zufiaur —que dirigia el Instituto Sindical
de Estudios, vinculado a la UGT- convocé a un grupo de economistas criticos a una
reunion de la que salio el libro La larga noche neoliberal (1993, editorial Icaria) que
criticaba y discutia alternativas a la politica econdmica dominante. Recuerdo también su
intervencidén en unas concurridas Jornadas organizadas en Madrid en 1997 por la
Fundacién Primero de Mayo (vinculada a CCOQ) e Izquierda Unida sobre la “reforma
ecoldgica de la contabilidad nacional” en donde disertd sobre la absurdidad de identificar
crecer econdmicamente con aumentar el bienestar social.

! jordiroca@ub.edu

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254

234



R. Mufioz del Bustillo y Fernando Esteve (ed), Economia contracorriente...

Jordi Roca Jusmet

El libro esta editado de forma excelente y, como corresponde a una antologia y
gracias al profundo conocimiento de la persona y la obra de Anisi que tienen Rafael
Mufioz del Bustillo y Fernando Esteve, nos da una muestra amplia y representativa de
los escritos del autor. Tras una muy buena introduccién de los editores a la trayectoria
intelectual de David Anisi, el libro se organiza en tres grandes apartados clasificando los
trabajos segln las facetas del autor “como economista teorico”, “como economista
politico” y “como economista moral” y acaba con una relaciéon ordenada del conjunto de
sus publicaciones (incluyendo algunos manuscritos inéditos). Obviamente estas tres
facetas se entrecruzan entre si pero, segun los editores explican en el prélogo, la
evolucion de David en cierta forma puede verse como opuesta a los caminos por los que
ha transitado la economia. La economia habria pasado de un dominio de las
preocupaciones por la “economia moral”, es decir por como las instituciones econdmicas,
y en particular los mercados, se articulaban o entraban en contradiccién con el conjunto
de normas que regulaban la sociedad, a la “economia politica” en la que el estudio de la
economia se consideraba como separado de la moral pero en la que la preocupacion por
las cuestiones distributivas y por los efectos de las diferentes politicas econdmicas estaba
en el centro de las reflexiones... para finalmente llegar a una teoria econémica dominada
por construcciones mentales atemporales y ahistoricas crecientemente centrada en los
aspectos puramente matematico-deductivos y cuya supuesta cientificidad iba en paralelo
a su desconexién del mundo real. La comparacion de las trayectorias de la economia y
de la del autor es sugerente aunque sus trabajos tedricos se situaron siempre —como
sefalan los editores- en la linea de una corriente minoritaria, mucho mas rica e
interesante que la dominante, la “postkeynesiana”, que conecta con una lectura de lo
esencial de Keynes muy diferente de la de la llamada “sintesis neoclasica” y con autores
“clasicos” como Michael Kalecki, Nicholas Kaldor o Joan Robinson.

Cada una de las tres partes del libro tiene una pequefa introduccién que precede a
los trabajos seleccionados. Sin embargo, en mi opinion hubiese sido también muy (Util
para el lector que en cada trabajo se hiciese referencia explicita, en una nota inicial, al
afio y lugar de publicacion. Estas referencias no aparecen aunque el problema es
facilmente superable consultando la completa lista final de publicaciones.

La primera parte —de textos mas tedricos- estd constituida por dos trabajos. El
primero de ellos es un articulo muy denso, del afio 2005, en el que en pocas paginas se
actualiza un tema del cual Anisi se habia ocupado ampliamente: écual es el nucleo de
las diferencias entre las diferentes corrientes de pensamiento econémico? Pues bien, la
novedad a inicios del siglo XXI respecto a lo que pasaba décadas antes era que la
mayoria de corrientes académicamente dominantes se articulaban en torno al concepto
“tasa natural de desempleo” segun el cual son las caracteristicas del mercado laboral las
Unicas que determinan el nivel de desempleo (incluso alguna visién mas radical negaba
la existencia de desempleo y consideraba que todo el desempleo era voluntario); las
corrientes llamadas “neokeynesianas” se dedicaban principalmente a estudiar los motivos
de la inflexibilidad de precios como causa del desempleo lo que para el autor no podia
considerarse mas que como la aceptacién en el fondo de las ideas de los antiguos
neoclasicos. Las ideas propiamente keynesianas practicamente habrian salido de la
escena académica aunque continuarian teniendo influencia en la politica econémica de
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los gestores de la macroeconomia que dificilmente pueden olvidar el importante papel
de la demanda efectiva. Como sefialan los editores “no deja de llamar la atencién que,
cuando acontece una crisis econdmica, hasta la prensa mas conservadora, como The
Economist, por ejemplo, adopte una visidon pragmatica de la macroeconomia en la que
la gestion de la demanda agregada recobra su protagonismo” (p.62). Pero no cabe
olvidar la fuerza de la ortodoxia dominante y su influencia mediatica y politica. Vemos,
por ejemplo, que, cuando la crisis econdmica actual ha elevado dramaticamente el
desempleo, la practica totalidad de los economistas académicos “respetables” espafioles
se ha volcado para pedir reformas del mercado laboral, aunque es patente que la
magnitud de la crisis en Espafia se explica sobre todo por el hundimiento de la actividad
constructora y el insostenible nivel de endeudamiento de familias y entidades financieras
resultado de la espectacular burbuja inmobiliaria que precedio a la crisis.

El segundo trabajo recogido en esta primera parte es un articulo de 1986 (firmado
con Marta Bermejo) en donde el autor se adentra en el problema del uso del tiempo.
Este terreno estaba entonces casi inexplorado por la teoria econémica con pocas
excepciones como la linea de Gary Becker quien ciertamente partié de una idea
elemental importante, que David Anisi retoma: el proceso de consumo debe verse como
un proceso de produccion en el hogar en el que a partir de tiempo y bienes de mercado
se obtienen determinados bienes y servicios que satisfacen necesidades. A pesar de este
buen punto de partida, Anisi juzga los resultados de Becker como “vanamente luminosos,
trivialmente explicativos y conservadoramente ideoldgicos”, una conclusion en mi opinién
acertada y aplicable a otros intentos de la ortodoxia econdmica para “explicar” otras
cuestiones “no econdmicas” (en lo que se ha llamado “imperialismo de la economia”)
como la formacion de familias o la decisién de tener mas o menos hijos. En el articulo
se exploran de forma muy original temas como las relaciones entre aumento de la
productividad, que crea mas productos por unidad de tiempo, y cambios en las formas
de vida ligados a mayor disponibilidad de bienes sin que aumente la dotacion de tiempo
para consumirlos.

En el segundo apartado, el mas largo, se recogen cuatro trabajos. Dos de ellos
corresponden a capitulos de los que quizas son sus libros mas representativos, Trabajar
con red (1988), en el que la preocupacion basica es el analisis de la crisis y la defensa
del Estado del bienestar, y Jerarquia, mercado y valores: una reflexion econémica sobre
el poder (1992), en el que las formas de poder se relacionan con tres tipos de
motivaciones humanas que, lejos del simplismo del homo economicus, existen con
diferentes combinaciones y variantes en toda sociedad: el miedo o respeto a la autoridad,
los incentivos individuales y la conviccion o los valores. Completan este apartado un
articulo sobre la polémica respecto a la reduccion del tiempo de trabajo, en el que se
plantea un marco analitico para discutir los posibles efectos de las variantes de la
propuesta huyendo de los habituales simplismos de los detractores de la medida y de
muchos de sus defensores, y un articulo en el que se revisan muy brevemente las
grandes visiones teodricas sobre el crecimiento econdmico.
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Por ultimo, la tercera parte agrupa un buen niumero de contribuciones, muestra de
lo que los editores llaman la faceta de “economista moral” del autor. De esta parte son
destacables algunos articulos, muy cortos y excelentemente escritos, como el titulado
Parados sélo estan los muertos, en el que expresa su insatisfaccion con las categorias
dicotdmicas como empleo/desempleo cuando la realidad del mundo del trabajo requiere
adentrarse en multitud de situaciones (étrabajo estable? éinformal? élegalizado? écon
importantes derechos laborales? ien condiciones de precariedad?...). En este apartado
se reproducen también tres de las historias de su libro Cuentos econémicos (2005) en
el que, inspirandose en cuentos de autores clasicos se exponen ideas y desmontan
prejuicios econdmicos con lenguaje conciso en tono frecuentemente humoristico, aunque
a veces tragico, y casi siempre irénico: muchas veces la comparacion es la mejor forma
de captar la esencia de los mecanismos econémicos y de la injusta sociedad en que
vivimos.

En resumen, un libro mas que recomendable a partir del cual se puede conocer el
pensamiento de Anisi, sin duda un economista “contracorriente”. Se puede disfrutar de
su lectura, y de sus multiples registros. El libro nos invita a leer otros de sus trabajos:
en este sentido, la introduccion de Rafael Mufioz del Bustillo y Fernando Esteve acaba
destacando sus virtudes como narrador y recomendando la lectura de su leccidn
inaugural del curso 2006-2007 en el paraninfo de la Universidad de Salamanca de
significativo titulo: “Economia: la pretensién de una ciencia” que fue editado por la
Universidad y que la Revista de Economia Critica reprodujo en su nimero 7 (primer
semestre 2009) como recuerdo-homenaje a David Anisi.
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Todo empezd en Paris... Poco antes de las vacaciones del verano de 2000, un grupo
de estudiantes de economia de las universidades parisinas, insatisfechos con unos planes
de estudios, tan eficaces en la difusion del dogma neocldsico, como inutiles para
comprender los fendmenos econdmicos reales, reclamé la apertura de las ensefianzas
de la economia a otros enfoques y el acercamiento a otras disciplinas. El manifiesto que
redactaron se difundié con rapidez y fue respaldado por numerosos estudiantes de otras
universidades francesas. Al afio siguiente, el movimiento iniciado en Paris cruzé el charco.
Los estudiantes de Kansas City concretaron las necesidades de reforma de la ensefianza
(y la investigacién) de la economia en una nueva carta que recibié el apoyo de
economistas académicos de todo el mundo. Habia nacido el movimiento por una
economia post-autista (Post-Autistic Economics, hoy reconvertido en Real-World
Economics?).

La Carta de Kansas City pedia a los departamentos de economia una reforma de las
enseflanzas que incorporara a) una concepcién mas amplia del comportamiento humano
que la tradicional del homo oeconomicus; b) un reconocimiento del papel de la cultura
en las relaciones econdmicas; c) la consideracion de la historia como expresion del
caracter dinamico de la economia; d) una nueva teoria post-positivista del conocimiento;
e) la fundamentacién empirica de la teoria; f) la diversificacion metodoldgica y g) la
apertura al dialogo con otras disciplinas, especialmente con las ciencias sociales.

En el transcurso de la década se han sucedido diversos proyectos aislados de reforma
y numerosas escaramuzas académicas, con resultados variables. En general, los
defensores de la ortodoxia no han dudado en utilizar todos los medios a su alcance contra
los disidentes, pero en raras ocasiones se han mostrado dispuestos al debate. De esos
proyectos de reforma surge el Handbook of Pluralist Economics Education. El libro recoge
la reflexion sobre las experiencias docentes de un conjunto de profesores e
investigadores que han aceptado el reto lanzado por los estudiantes y ensayado nuevas
formas de ensefianza de la economia.

Este libro colectivo, editado por Jack Reordan, profesor de la Hamline University
(Minnesota), se estructura en 5 partes, que agrupan las contribuciones de diversos

! Francesc.La-Roca@uv.es
2 http://www.paecon.net/
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autores en torno a un tema. La cuestion planteada por los distintos participantes se
centra en torno a la justificacion y posibilidad practica de una docencia, no vinculada a
un Unico paradigma, sino que responda a la diversidad epistemoldgica y metodoldgica
de la economia. ¢Es posible ensefiar a pensar la economia desde diversos puntos de
vista? En caso afirmativo, écomo hacerlo? éComo combatir el adoctrinamiento neoclasico,
generalizado actualmente en la mayoria de los departamentos, sustituyéndolo por una
pedagogia que dé cuenta de la diversidad del pensamiento econdmico y ensefie a convivir
con la pluralidad de enfoques?

Los objetivos especificos del manual segun su editor son 1) ofrecer sugerencias
practicas a los profesores dispuestos a implementar el pluralismo en el aula; 2)
incrementar la influencia pedagdgica de la economia pluralista reduciendo la hegemonia
del monismo a cualquier nivel; 3) aumentar el pensamiento critico en economia; y 4)
acrecentar el interés de los estudiantes por la economia.

La primera parte del libro esta dedicada a argumentar la necesidad de pluralismo en
la ensefianza de la economia frente al monismo metodolégico dominante. Edward
Fullbrook?, portavoz destacado de la economia post-autista, analiza el manual de Mankiw,
Principles of Economics (uno de los best-sellers mundiales en este campo),
argumentando como su alejamiento de los mas elementales principios de la metodologia
cientifica, limita la capacidad de critica de los estudiantes.

Con la recuperacion de los cursos introductorios, titulo de la segunda parte, se alude
a la necesidad de enfocar los cursos para principiantes dando un mayor protagonismo a
la dindmica econémica y a las retroalimentaciones que se producen en el devenir
econémico (Teaching economics if time mattered, por 1.D. Wheat). Los cursos de
introduccion a la economia se consideran determinantes a la hora de decantar a los
estudiantes hacia la continuacién de los estudios de economia o bien a orientarlos hacia
otras ciencias sociales. J.A. Nelson, plantea dos posibles enfoques para los cursos
introductorios: a) partir de un planteamiento alternativo al tradicional y desarrollarlo a
lo largo del curso; o b) presentar las ideas fundamentales del pensamiento econémico y
analizarlas en el marco de paradigmas en competencia. Finalmente, el autor opta por
un enfoque basado en la seleccién de cuestiones relevantes, que sirven de guia para ir
presentando y analizando en el aula las respuestas aportadas desde las diferentes
escuelas.

Los cursos tedricos centrales, a los que se dedica la tercera parte, suelen requerir
por parte de los docentes una tarea de deconstruccion de lo aprendido en los cursos
introductorios, cuando éstos han sido impartidos desde la ortodoxia. En esta parte del
libro, junto a un capitulo dedicado a la ensefianza de la microeconomia (I. van Staveren)
y otro a la macro (S. Keen), destaca otro, redactado por este segundo autor, sobre el

3 Edward Fullbrook ha editado, entre otros, algunos libros colectivos utiles para introducirse en el debate
post-autista (Fullbrook, 2007) y, especialmente, en la argumentacién a favor del pluralismo en economia
(Fullbrook, 2008)

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254

239



Jack Reardon (ed.), The Handbook of Pluralist Economics Education.

Francesc La Roca

lugar de las matematicas en la ensefianza pluralista de la economia. Este articulo de
Keen resulta especialmente relevante porque aborda un campo en el cual la colaboracion
entre disciplinas tiene una larga tradicion en las facultades de economia, y porque,
ademas, algunos de los problemas que aqui se analizan son comunes a la relacién
interdisciplinar con otras materias auxiliares en la docencia de la economia. En este caso,
el autor se posiciona sin ambages a favor de la especializacion disciplinaria, reclamando
matematicos profesionales -y no economistas- para la docencia de las matematicas
basicas en la ensefianza de la economia, so that mathematics in economics can become
what it is in other sciences and engineering — a good servant, rather than the poor
master it has been in economics to date. Y argumenta que muchas de las farsas
(travesties) en el uso de las matematicas en economia provienen del aislamiento de los
economistas matematicos respecto a la evolucidon general de las matematicas y del
caracter autoreferencial de sus desarrollos.

La parte dedicada a los Cursos avanzados y optativos recoge una seleccion de cinco
temas: economia laboral (D. Champlin & B.A. Wiens-Tuers), de la sostenibilidad (P.
Sdderbaum), internacional (M.A. Caporale Maid & J.R. Barbosa Gongalves), monetaria y
financiera (P.A. O’'Hara) y economia verde (M. Kennet). Los enfoques de estos capitulos
son diversos. Los correspondientes a economia laboral e internacional se centran en la
explicacién de experiencias docentes concretas. En cambio, en otros casos prima la
exposicion de contenidos alternativos a través de la revisidon de las diferentes
aproximaciones heterodoxas (monetaria y financiera), o mediante la propuesta de una
alternativa al concepto de homo oeconomicus sobre la que refundar el analisis econdomico
(Soderbaum). El capitulo se cierra con un texto sobre la emergencia de una hipotética
economia verde que reestablecera true "“planetary equilibrium” between individuals,
peoples, communities, nations, genders, and nonhuman species and the planet. Todo
un ejercicio de wishful thinking.

Como destaca el editor en la Conclusidn, el pluralismo no sélo educa a los estudiantes
en el respeto hacia enfoques diferentes; ademas, justifica el estudio del pensamiento
econdmico como un depdsito de ideas y evidencia las relaciones de poder en los sistemas
de mercado. Pero, por encima de todo, el pluralismo es intrinsecamente mas interesante
que el monismo.

El Handbook, como suele ocurrir con los libros colectivos, es desigual en las
aportaciones, por el interés de los temas tratados y también por la presentacion de los
argumentos. Sin embargo todas ellas comparten elementos comunes, entre los que cabe
destacar el realismo en un doble sentido. Por un lado, el objetivo compartido de
reintroducir la realidad econémica en la ensefianza de la economia. En este sentido los
textos se alinean claramente con la reivindicacion de una economia post-autista o del
mundo real. Pero también son realistas en otro aspecto, el de articular las propuestas
docentes a partir del diagndstico de la situacion real de dominio de la ortodoxia
neoclasica en los centros educativos y por tanto del escaso poder académico de los
disidentes. Esta situacion limita seriamente la posibilidad de una exposicidn sistematica
de paradigmas ajenos a la ideologia neoclasica -marxista, institucional, ecoldgico, etc.
Por ello se aboga por una estrategia que podriamos calificar de erosiva, consistente en
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confrontar a los estudiantes, ya indoctrinados en el neoclasicismo, con cuestiones
economicas reales, al tiempo que se les ofrecen explicaciones alternativas, en las que la
historia, la cultura o el contexto biofisico, por ejemplo, contribuyen a la comprension de
los fendmenos econdmicos.

En el panorama econdmico actual, en el que la crisis ha puesto en evidencia la
incompetencia de los economistas aulicos y la banalidad de la doctrina dominante en el
mundo académico, el libro puede resultar especialmente util para quien desee ampliar
el horizonte de la practica docente y contribuir a superar los sesgos cognitivos, que el
reciente informe del Fondo Monetario Internacional sefialaba como una de las causas del
autismo de la propia institucién*, y que, desgraciadamente, son tan comunes entre los
economistas.
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4 FMI (2011) El término autismo no es obviamente el empleado por los autores del informe, pero si su sentido.
Respecto al pensamiento de grupo y otros sesgos cognitivos, causantes de las deficiencias analiticas
identificadas, se advierte lo siguiente: Varios sesgos cognitivos parecen haber sido factores importantes. El
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¢Cémo no supimos ver lo que se nos venia encima? Con una formulacién mas o
menos sofisticada esta pregunta nos sobrevuela desde que, hace ya casi tres afios, la
crisis irrumpiera en la economia mundial impactando de forma implacable y duradera
-aunque con una amplia variedad de especificidades- a todos los rincones del planeta. Y
los economistas nos sentimos, con razdén, particularmente cuestionados.

Sabemos que, aunque no todos acertaran a predecir con exactitud la magnitud de
la catastrofe que se avecinaba, fueron multiples las voces que desde el ambito del
analisis econémico (y no sdélo heterodoxo) alertaban de la insostenibilidad de las bases
del crecimiento econémico contemporaneo. Aun asi, leer los articulos escritos por J. B.
Foster y F. Magdoff, entre mayo de 2006 y diciembre de 2008, no deja de producir cierto
escalofrio. Antes de que la crisis mostrara sus primeros sintomas explicitos y en sus
etapas iniciales, la mayor parte de los analisis no trascendieron la superficialidad de
limitar su explicacién a los problemas estrictamente financieros (hipotecas subprime,
comportamiento de ciertos agentes como las agencias calificadoras o los hedge funds);
mientras esos autores ya estaban elaborando y publicando andlisis profundos y rigurosos
no sélo de las causas estructurales de esta crisis, sino también de sus consecuencias
mas importantes.

La primera gran aportacidon -y seguramente la fundamental- que estos articulos
proporcionan al analisis de la crisis tiene que ver con el diagnostico de sus causas. Su
interpretacion es coherente, y en ese sentido establece una continuidad, con el esquema
de analisis general que desarrolla Marx en sus principales escritos. Dicha continuidad se
apoya fundamentalmente en los trabajos previos de Baran y Sweezy, constantemente
referenciados!. Pero el analisis también se nutre de otras aportaciones heterodoxas
basicas, como Kalecki, Joan Robinson? o Minsky, a la par que polemiza con contribuciones
mas centradas en el estudio de asuntos financieros, como las de Tobin y otras mas
recientes (Pollin y Orhangazi). El buen criterio en la eleccién de referentes, junto con el
estudio empirico de la economia estadounidense (paradigma del esquema de crecimiento

' La referencia mas inmediata es “El Capital Monopolista” de 1966.
2 Un lamentable error tipografico masculiniza a Joan Robinson, la Ginica economista mujer que es citada en todo
el libro.
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que ha entrado en crisis), resultan en un analisis lucido y extremadamente util para la
caracterizacion de la situacidon en la que se encuentra la economia mundial. En particular,
y al margen de que no se compartan ciertos pormenores, esta utilidad deriva del hecho
de que relacionan, de forma muy clara, el contexto general en que se desenvuelve la
economia desde que quebrara el llamado “modelo fordista”, con el papel que juegan las
finanzas en este contexto. Y este papel de las finanzas se analiza en sus dos dimensiones,
tanto en lo que se refiere a la explosion financiera asociada al auge neoliberal de las
Gltimas décadas, como a su reciente implosion. La piedra angular en que se basa buena
parte de la argumentacion es un tema crucial, aunque frecuentemente olvidado por la
literatura especializada en asuntos financieros: la distribucién de la renta.

El punto de partida del analisis de la crisis llevado a cabo por Foster y Magdoff es,
por tanto, la tendencia estructural de las economias de “capitalismo maduro” al
estancamiento, consecuencia de la inexistencia de suficientes oportunidades rentables
de inversidn. La caracterizacion de esta tendencia estructural al estancamiento no puede
hacerse, segln los autores, sin atender a un principio econdmico basico, pero
frecuentemente olvidado: la distribucidn de la renta es un elemento determinante de la
magnitud y la composicion de la demanda vy, por ello, una clave fundamental que afecta
directamente a la dindmica de crecimiento. Ademas, el grueso del consumo privado,
componente clave de la demanda agregada, se sostiene con el gasto de las familias de
clase trabajadora. De ahi se deriva una contradiccion basica: los salarios bajos facilitan
el proceso de acumulacién, en la medida en que permiten la concentracién de ahorro
(susceptible de convertirse en inversién) en manos capitalistas; pero el proceso de
acumulaciéon también depende de que esa posible inversion genere los beneficios
suficientes; lo cual, en Ultima instancia, depende sobre todo del consumo familiar. De
esta forma, y en ausencia de mecanismos capaces de revertir esta situacion, la apatia
de la inversién productiva y la subsiguiente tendencia al estancamiento constituyen el
estado natural de una economia que polariza de forma extrema la distribucién del
ingreso, cercenando las posibilidades de crecimiento del consumo de la clase trabajadora.
El estancamiento seria, por tanto, el estado natural de un capitalismo moderno que
tiende a agudizar de forma permanente el reparto del ingreso. Asi, lo que mereceria una
explicacion especifica es, por ejemplo, el crecimiento prolongado durante los “treinta
gloriosos”; no, por el contrario, el aletargamiento registrado desde principios de los afos
setenta hasta la actualidad.

No obstante, el capitalismo maduro ha ido buscando y encontrando factores
compensadores que, actuando como vias de escape, contrarrestan aunque sea de forma
sblo coyuntural esta tendencia al estancamiento. Entre estos factores los autores
destacan: a) la expansién exterior en busca de acceso a fuentes de energia y materias
primas, nuevos mercados, y condiciones de produccidon mas favorables (debido a los
menores salarios e impuestos, asi como a la debilidad de las legislaciones ambientales
y laborales); b) los avances tecnoldgicos; c) la ampliacién del gasto militar; y d) la
expansion de la actividad financiera.

Asi, recogiendo las mismas ideas que Baran y Sweezy ya difundieran décadas atras,
los autores situan el estancamiento de la dindamica productiva como la causa estructural
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de la explosion financiera y que constituye el epicentro de la crisis actual. Son los
problemas estructurales de rentabilidad, en un contexto en el que otras posibles salidas
encuentran limitaciones evidentes, lo que lleva al capital a explorar hasta sus ultimas
consecuencias un “atajo” en apariencia inocuo: la expansidn exacerbada de las
actividades financieras.

Segun los autores, sin embargo, la actual fase de explosion financiera no es una
nueva fase del capitalismo. Segun su criterio, la caracterizacion mas adecuada es la de
considerar la existencia de una “fase hibrida” del capitalismo monopolista
(caracterizacion general que continlan considerando vigente), que denominan
“capitalismo monopolista financiero”. En esta fase hibrida conviven el estancamiento de
la actividad productiva con la explosién financiera. Un rasgo central de esta nueva
situacioén es la financiarizacion, entendida ésta como una situacion en la cual “el papel
tradicional de las finanzas como fiel sirviente de la produccion se ha invertido y ahora
son las finanzas las que dominan la produccion”.

Conviene destacar que gran parte de los autores que realizan analisis similares, como
Palley y Orhangazi, defienden que esta financiarizacion genera un drenaje de recursos
que podrian ser localizados en inversiones productivas y que, en vez de ello, prefieren
colocarse en activos financieros, mas rentables, pero no necesariamente canalizados
hacia la inversion productiva. La argumentacion que nos ocupa, por el contrario, insiste
en que el problema no se deriva de la comparacién entre la rentabilidad productiva y
financiera, sino, mas bien, de la inexistencia (digamos en términos absolutos) de
posibilidades de inversion rentable en la “economia real”. Sea como fuere, en el analisis
de Foster y Magdoff, tanto la explosion financiera de las ultimas décadas como la
implosion de la que todavia somos testigos se explican por la tendencia subyacente de
la economia al estancamiento. Ello no significa que no se tenga en cuenta la importancia
de causas mas cercanas, entre ellas: la desregulacion financiera; los bajisimos tipos de
interés mantenidos por la FED; las practicas y técnicas imprudentes aplicadas por el
sector financiero; etc. Pero, estos factores solo fueron la “gota que colma el vaso”, frente
a los “problemas de raiz” que llevaban décadas gestandose.

La evolucién econémica de los afios previos a la crisis generd la ilusion, al menos en
algunos paises, de que el “atajo de las finanzas” habia conseguido independizar al
proceso de crecimiento de sus contradicciones basicas. Asi, durante esos anos, en
EE.UU., se registraron importantes caidas del salario real por familia, a pesar de verse
incrementados, tanto los miembros que trabajan en cada familia, como el nimero de
horas trabajadas. No obstante, el consumo privado mantuvo un comportamiento muy
dindmico. De hecho, fue el motor del crecimiento. La paradoja, entre unos ingresos
salariales que no crecian con un consumo familiar que si lo hacia, fue posible gracias al
auge desorbitado de las actividades financieras, que facilitaron el recurso masivo al
crédito. El incremento exacerbado del nivel de endeudamiento permitié a las familias
mantener su nivel de vida que, en una situacion de contencidn salarial, supuso vivir “por
encima de sus posibilidades”. El “efecto riqueza” originado por la burbuja inmobiliaria, a
diferencia del que se deriva de las burbujas bursatiles que enriquecen a las familias de
mayores ingresos, incrementa las posibilidades de gasto presente de las familias
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trabajadoras. Alimentando, con ello, una parte muy amplia del consumo. Asi, teniendo
en cuenta la debilidad estructural de la inversién, este “balén de oxigeno” cumple un
papel fundamental en la dinamizacion de la actividad econdmica.

El problemas es que las vias de escape que capital ha empleado para “superar” su
tendencia subyacente al estancamiento son, por su propia naturaleza, “superficiales,
débiles y autolimitadas”. Segun los otros factores potencialmente contrarrestadores se
agotan, la huida hacia delante se hace cada vez mas dependiente del desarrollo de la
financiarizacién. Pero, el estallido de dos burbujas especulativas en los ultimos siete afios
(la bursatil asociada a las empresas tecnoldgicas en el afio 2000 y la inmobiliaria
recientemente), sefiala ya con persistencia creciente el agotamiento de esta posible via
de salida. De hecho, los indicios de que ciertas economias, entre ellas la estadounidense,
sostenian su dindmica de crecimiento sobre bases cada vez mas endebles eran evidentes.
Como lo eran los elementos indicativos de que, aunque intensificada en los Gltimos afos,
esta debilidad es un rasgo estructural del esquema de crecimiento. Por ejemplo, la
deuda del consumidor estadounidense pendiente de pago sobre la renta disponible del
pais se multiplico por mas de dos en las uUltimas tres décadas; las tasas de impago entre
los percentiles de menor ingreso venian incrementandose desde 1995. Y el problema no
se estaba gestando exclusivamente en las familias trabajadoras. En este sentido, es
particularmente interesante el analisis que hacen los autores de la evolucion del total de
deuda estadounidense (publica y privada) y de su distribucion entre los distintos agentes.
En concreto, la deuda contraida por las instituciones financieras -una deuda con menor
capacidad para actuar como palanca de la actividad econémica que la deuda que
contraen las familias (consumo) y las empresas del sector productivo (inversién)-
también se incrementd a un ritmo superior que la deuda total.

Cualquier observador riguroso hubiera podido diagnosticar que un endeudamiento
que se dispara y empeora su calidad a un ritmo vertiginoso es el “talén de Aquiles” de
una dinamica de crecimiento cuya continuidad depende del consumo financiado por ese
mismo endeudamiento. En definitiva, el estallido de la Gltima crisis financiera corrobora,
una vez mas, que los mecanismos que el capital lleva ensayando, desde la crisis de los
afios setenta, para recuperar la tasa de beneficios terminan convirtiéndose en fuentes
de nuevos problemas. Este es el verdadero drama del capital en esta fase de tendencia
subyacente al estancamiento: sus “atajos” no son mas que huidas hacia adelante que,
antes o después, topan con nuevos limites. Desde esta perspectiva, las crisis financieras
sistematicas de las Ultimas décadas no son meras interrupciones de la dindamica de
crecimiento, sino sintomas persistentes de las limitaciones estructurales a las que se
enfrenta el proceso de acumulacion. Por asi decir, esta no es una simple “crisis mas” del
capital, sino que anuncia (o recuerda) el fracaso de la “via financiarizada” que el capital,
para superar su crisis estructural, creia haber encontrado.

Ante esta tesitura, los autores plantean dos preguntas que resultan fundamentales
a la hora de caracterizar, no sdlo la crisis, sino también el abismo que se abre sobre el
futuro de la economia mundial: ¢Hasta cuando el “atajo financiero” seguira alimentando
la huida hacia adelante en la que el capitalismo lleva décadas inmerso? Y, équé nuevos
atajos se pondran en marcha, una vez éste termine por delatarse definitivamente
insostenible?
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En algdn momento, al inicio de la crisis, pudo parecer que la via de expansion
financiera estaba agotada. Ello invitaba a plantearse cudl podria ser la nueva férmula
que el capital encontraria para proseguir su huida hacia adelante. Sin embargo, hoy, no
podemos descartar, dado que no se han tomado medidas efectivas que vayan en la
direccion de evitarlo, el inicio de un nuevo ciclo de expansion (y posterior implosion)
financiera. De hecho, entre las posibilidades abiertas de cara al futuro, los autores no
descartan que “el estancamiento y la explosion financiera se alarguen indefinidamente”,
dibujando un escenario de crisis financieras periddicas, superficialmente atajadas gracias
al bombeo de liquidez llevado a cabo por bancos centrales y gobiernos, en un contexto
de aletargamiento de una actividad productiva que la euforia financiera previa a las crisis
no consigue reactivar de forma definitiva. Desgraciadamente, este —probable- escenario
abre la perspectiva de consolidacion de un esquema de crecimiento que seguira
agudizando el mal reparto de la renta, mientras repite, cada vez en peores condiciones,
episodios de crisis que no hardan mas que deteriorar las ya maltrechas condiciones de
vida y trabajo de la mayoria de la poblacién mundial.
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El libro de Guillermo Veldzquez estd dedicado a la recopilacién e interpretacién de
indicadores socioeconémicos de mas de 500 localidades de Argentina con la meta de
arribar a un ordenamiento municipal de calidad de vida. Por ello, esta publicacién
constituye un avance en muchos sentidos.

En primer lugar, su aportacion fundamental es que se apoya en datos de nivel
departamental, algo poco frecuente en paises subdesarrollados, especialmente en
Argentina, donde la escasez de datos y/o divergencias metodoldgicas impiden su
comparabilidad. En segundo lugar, el libro aplica un esquema georreferenciado, Gtil para
planificar politicas y dimensionar el alcance territorial de algunos fenémenos. En
Argentina la utilizacion de sistemas de informacién geografica es aun incipiente y, sin
duda, el trabajo de Veldzquez es una valiosa aportacion en esa direccion. En tercer lugar,
utiliza medidas superadoras del producto bruto o o del Indice de Desarrollo Humano
(IDH), al incorporar otros aspectos de la calidad de vida, como educacion, salud, vivienda
y riesgos ambientales. Estas aportaciones contribuyen a que los resultados centrales del
trabajo tuviesen una notable repercusion, incluso en medios masivos de comunicacion.

Frente a ello, el libro de Veldzquez comparte algunos defectos con otros estudios del
campo de la geografia, a partir de la expansion de bases de datos georreferenciadas. En
éstos la calidad de vida urbana es una tematica que ha recibido creciente atencion. En
particular, en Argentina se han calculado indicadores para algunos aglomerados urbanos
(Rosenfeld y otros, 2000; Leva, 2005; Mikkelsen, 2006; Buzai, 2003). Con todo, en
conjunto, estos trabajos (entre los que se inscribe también la publicacién aqui resefiada)
tienen la debilidad de no identificar claramente la utilidad de un indice de calidad de vida
(ICV). Un ordenamiento de regiones en funcion del ICV podria servir de guia en la
asignacion de fondos presupuestarios, crediticios, de ayuda, etc. y/o evaluar sus
resultados. Pero, el problema es que el concepto mismo de calidad de vida tiene una
multidimensionalidad tal que, a menudo, su definicién es ambigua. Por ello, cualquier
operacionalizacion resulta inadecuada. Asi, clasificar regiones, otorgar fondos, asi como
para evaluar la eficacia de ciertos programas de ayuda en funcion de su impacto a partir
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de un indicador por naturaleza defectuoso padece de inconvenientes. Mas alla de este
comentario general, es posible reflexionar sobre algunos de los aspectos especificos de
la contribucion de Velazquez.

El autor menciona que la pobreza se mide respecto a un “piso”, relativamente fijo
mientras que la calidad de vida se establece con respecto a un “techo”, con mayor
variabilidad debido a diferencias en las expectativas y escalas de valores. Sin embargo,
la mayor parte de las variables que posteriormente adopta como indicadores de la calidad
de vida (viviendas sin retrete, analfabetismo, carencia de cobertura social, etc.) no
cumplen con tal pretensién2. Tomando como ejemplo la existencia de retrete dentro de
la vivienda, es claro que su carencia afecta severamente las condiciones de vida, pero
Ssu posesidon no asegura niveles sustancialmente superiores de calidad de vida Una.
proporcion elevada de hogares con cobertura de necesidades basicas no necesariamente
implican una calidad de vida elevada, sino que pueden enmascarar una calidad de vida
con menores disparidades pero apenas por encima del basico.

Si la calidad de vida se considera como un nivel aspiracional, el indice de calidad de vida,
finalmente calculado, se aproximaria mas a uno de carencia que a uno de calidad?. La
falta de retrete, el analfabetismo, la carencia de cobertura médica constituyen
condiciones necesarias pero no suficientes en la medicion de la calidad de vida. Asi, una
discusion que se echa en falta en el texto es la problematica relativa a que en este tipo
de mediciones las condiciones necesarias suelen restar potencia al indice, el foco deberia
desplazarse hacia las condiciones suficientes (Fayers y Hand, 2002).

El ICV calculado por Velazquez y su equipo amplia notablemente las dimensiones
consideradas en el IDH, pero sigue omitiendo otras igualmente relevantes. Es cierto que
parte de la omision se debe a la carencia de informacidon con cobertura departamental,
sin embargo, en algunos casos, se dispone de variables con la desagregacion espacial
requerida, que no fueron consideradas sin que ello esté argumentado.

Por ejemplo, en el caso de la vivienda, aun con la limitacion de sdlo disponer de
indicadores de carencia, mas que de calidad de vida, podrian considerarse variables
alternativas, como el acceso a servicios basicos (cloacas, agua potable, electricidad).
Estos, ademas de operar como marcadores de calidad, tienen un impacto en el nivel de
salud de la poblacién. En este sentido, en el Ultimo capitulo el autor reconoce que el
ultimo censo poblacional relevé una serie de caracteristicas del habitat bastante rica en
nivel de detalle (alumbrado publico, gas natural, pavimentacion de cuadras, recoleccion
regular de residuos, transporte publico, telefonia publica, etc.), que fortalecerian los

2 El Unico esfuerzo registrado por escapar a ello se observa con hacinamiento, cuyo umbral baja de 3 a 2 a fin
de efectuar la comparacion con un nivel deseable mas que con uno minimo.

3 Las medidas de pobreza mas utilizadas (linea de pobreza, necesidades basicas insatisfechas) son asimismo
poco satisfactorias por resultar anacronicas; consideran modos basicos de satisfaccion de las necesidades
humanas, mas que los deseables o la tendencia de la sociedad en la forma de atenderlas. Esto tiene un impacto
desde el punto de vista politico porque desestimula practicas reivindicativas o de genuino progreso en las
condiciones de vida de la poblacién.
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atributos publicos del ICV, en contraposicion a los privados. Sin embargo, esta
informacion tampoco fue utilizada en las estimaciones.

Uno de los problemas metodoldgicos centrales del trabajo es que utiliza datos censales
como fuente primaria de informacién. Estos son Utiles para la caracterizaciéon basica de
un municipio, pero resultan insuficientes para un diagndstico de las condiciones de vida
de la poblacion que lo habita. En este sentido, el estudio refleja la tentacion, presente
en algunos trabajos de investigacion académica, de erigir analisis apoyados en datos
aparentemente abundantes pero parciales e insuficientes. Por ello, seria aconsejable que
el objetivo planteado fuera complementado con fuentes primarias alternativas de
informaciéon. Por ejemplo, en el caso de educaciéon, no se toman en cuenta otros
indicadores no incluidos en el censo, pero que gozan de cobertura departamental, como
son los ratios docentes/matricula, los alumnos/aula o las tasas de repetidores.

Algo similar ocurre en el capitulo 9, donde se aborda la calidad de vida ofrecida por el
medio fisico y ambiental, pero se omiten aspectos referidos a contaminacion ambiental.
Si bien el texto aclara que la eleccidén de los indicadores de peligrosidad fue guiada
principalmente por la disponibilidad de informacién a nivel departamental, un indice de
peligrosidad ambiental que no capte estas cuestiones resulta incompleto. Esta ausencia,
entre otras (mecanismos de desecho de la basura, stock de espacios verdes en el ejido
urbano, areas recreativas por habitante, accesibilidad a otras localidades, etc.) hacen
que el indice de calidad del medio fisico obtenido sobreestime la calidad ambiental de
regiones con condiciones climaticas favorables, con bajos riesgos de inundacion,
anegamiento o erosién de suelos, etc, pero con actividades altamente contaminantes
y/o escasez de espacios de recreacion y deporte.

Del mismo modo, el censo no capta tasas de morbilidad ni la incidencia de enfermedades
laborales, indicadores que completarian aspectos cualitativos de la salud de una
determinada poblacién. Tampoco se tienen en cuenta el indice de desnutricion infantil,
el ratio médicos/habitante, camas/habitante, porcentaje de nifios vacunados, etc.

Como los objetivos de un censo poblacional son amplios, se entiende que no muestren
una diversidad de aspectos. Pero esta justificacion no es aplicable al ICV de Velazquez.
No se pretende decir aqui que la falta de informacién deberia cancelar todo esfuerzo de
cuantificaciéon estadistica; cualquier intento en esa direccion es valioso, pero, realizada
con datos insuficientes, otorga a la investigacion un caracter preliminar y tentativo, mas
que concluyente. Desde este punto de vista, el titulo de la obra y sus paginas iniciales
resultan temerarios frente a lo que después pueden o no confirmar los resultados
expuestos.

Es posible argumentar a favor del trabajo de Veldzquez que indicadores adicionales
resultarian redundantes para mensurar la calidad de vida al estar correlacionados con
los incluidos. Sin embargo, falta una prueba de la robustez del indice. Un trabajo de
Bagolin (2004) para municipios de Brasil que sigue la misma metodologia, incorpora mas
variables al IDH (proporcion de nifios nacidos con bajo peso, esperanza de vida, tasa de
desercion escolar, etc.) para ilustrar que a) el IDH tiende a sobreestimar el indice de
desarrollo y que b) la clasificacion inicial alcanzada en funcién del IDH se modifica
sustancialmente al incluir mas variables. Esa presentaciéon muestra que, al tiempo que
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Brasil encabeza Isa clasificaciones mundiales de desigualdad, se ubica en lugares
intermedios si se lo evalla segun el IDH. Ello refleja la falta de potencia del IDH; como
los calculos de Velazquez podrian tener esta desventaja por no exponer una comparacion
entre una clasificacién obtenida a partir de su indicador y las clasificaciones obtenidas
con otros métodos.

Redunda en esta critica, constatar que cuando el propdsito es la comparacion del ICV
entre paises no resulta problematico, pues en Geografia y Bienestar, la elaboracion del
ICV se basa en la comparacion del valor que cada variable toma a nivel departamental
con los valores extremos. Por ello, este método de estandarizacion, en muestras grandes,
ofrece cierta garantia de cubrir una diversidad de situaciones. Sin embargo, a nivel
intra-pais ello corre el peligro de sobreestimar la calidad de vida de regiones que se
encuentran en los valores mas altos del indice cuando prevalece una calidad de vida
deteriorada generalizada. Por ello, la elaboracidn del indice, para ser provechosa, deberia
ser contrastada con un valor de referencia (benchmark) y no con los valores muestrales
extremos o su valor promedio.

El estudio tampoco pasa la “prueba acida”. Cualquier intento de comprensién de la
realidad -del cual el ICV es uno de ellos- es mas o menos satisfactorio en términos de
su habilidad para reflejar dicha realidad. Por ello, un paso confirmatorio necesario es el
denominado “check to reality” (Sagar y Najam, 1998). El sintoma de que esta falla esta
presente se ve reflejado en los municipios que aparecen en el nivel mas alto de la
clasificacion del ICV. Coronel Rosales seria el departamento con mayor calidad de vida,
seguido de Monte Hermoso, ambos localizados en el SO bonaerense. El primero se
caracteriza por su estancamiento poblacional y econémico. Las razones de ello son
estructurales y se deben al efecto negativo que para la economia de la zona tuvo el
declive de los talleres navales alli ubicados. Como consecuencia, el estancamiento en
los niveles de vida alcanzé tal magnitud que afectd los salarios; desde 2004 el personal
civil de las fuerzas armadas y los trabajadores municipales han protagonizado luchas
por la recomposicion salarial con modesto éxito. Para ilustrar, en 2006 el salario basico
de un empleado municipal representaba 60% del salario minimo; actualmente apenas
supera el 55%. Y, ello, después de haber conseguido algunos incrementos nominales.
Paraddjicamente en el municipio que se ubica en la cuspide del ICV, sus funcionarios no
encuentran fondos suficientes para atender reclamos salariales en un contexto
relativamente generalizado de alza de la recaudacion y de los salarios. También llama la
atencion su lugar en el puesto cuando se ubica a escasos 20 km de un polo petroquimico,
que ha protagonizado escapes potencialmente letales para la poblacién circundante. Algo
similar ocurre al comparar el valor del indicador con la realidad de la localidad de Monte
Hermoso.

El trabajo de Veldzquez, que si bien denota un esfuerzo mayusculo en la recopilacién y
procesamiento de la informacion, padece del mismo problema que todos aquellos que
intentan mensurar la calidad de vida: pretende una aproximacion holistica y exhaustiva
de las condiciones de vida y termina adoptando un tratamiento reduccionista (Cox y
otros, 1992). En su trabajo, como en los otros, ocurre que al pretender comparar grupos,
regiones, etc. se procura resumir estas dimensiones en una medida global. Sin embargo,
en presencia de profundas desigualdades internas, la construccion de un indice
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compuesto no hace mas que esconderlas, algo que el propio PNUD ya habia reconocido
para su IDH a nivel nacional. Si bien es cierto que los datos requeridos para incorporar
aspectos distributivos van mas alla de la disponibilidad actual, el reconocimiento de esta
limitacién resulta insoslayable.

Yendo mas alla, hay autores que han cuestionado el calculo de un indice (Cahill, 2005;
Kamanou y otros, 2005). La agrupacion de multiples aspectos en un indicador
implicitamente supone cierta sustitubilidad entre dimensiones, omitiendo que cada una
de ellas constituye per se un factor esencial en la calidad de vida. La mejoria de una de
estas dimensiones dificilmente puede compensar el déficit en otras. A pesar de este tipo
de criticas, la forma funcional que toma el ICV calculado por Velazquez acepta la
aditividad de los factores que influyen en la calidad de vida, cuando en realidad el patrén
podria ser otro o incluso podria no ser formalizable. Las desventajas del método aditivo
se profundizan al evaluar el impacto de las variaciones temporales que puedan
experimentar alguno de los indicadores que forman parte del indice; por ejemplo,
cualquier aumento del 10% en un indicador impactaria del mismo modo,
independientemente del nivel inicial del indicador, cuando es mas probable que, para
apreciarse cambios significativos*, cuanto mas cerca de los extremos esté su valor,
mayores deberan ser las variaciones. Asi, una aproximacion aditiva es menos sensible
para detectar el verdadero impacto en la calidad de vida que otras variantes.

Finalmente, la fuerte asociacion que exhibe el ICV con el PBI regional introduce la duda
del aporte especifico de este indicador (medida que, de todos modos, agrega, mas que
matiza) por encima del PBI, algo que ya fue comentado por otros autores acerca del IDH
(Larson y Wilford, 1979; McGrillivray, 1991; Cahill, 2005).

En suma, el trabajo de Veldazquez requeriria un esfuerzo adicional, especialmente en los
aspectos teodricos. La profundizacién en la utilidad de un indice de esas caracteristicas,
que trasciendan su capacidad descriptiva y de sintesis (de lo que ya se conoce), es algo
que reclama no solo este texto, en particular, sino el estado del arte en materia de
estimaciones de indices de calidad de vida. Seria necesaria, ademas, una discusion mas
profunda de las nociones implicitas en su construccion para no padecer los
inconvenientes que ya han sido sefialados y que ya han sido superados, en parte, por
otros trabajos. La propia nocion de calidad de vida plantea limitaciones a la utilidad de
un abordaje estadistico; hay dimensiones que los datos son incapaces de reflejar y, por
ello, deberian ser abordadas con otro método. En esto, sigue vigente la opinién de
Lutchers y Menkhoff (1996) de que a pesar del progreso en las herramientas y los
paquetes de datos, sigue sin existir un método convincente para medir este concepto.

4Un esquema multiplicativo es capaz de incorporar esta propiedad (Desai, 1991), sin embargo, no elimina las
compensaciones en el calculo derivadas de mejoras en una dimension simultaneas a empeoramiento de otras,
es decir el supuesto de sustituibilidad.
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En 1984, Silvia Federici y Leopoldina Fortunati publicaron I/ Grande Calibano. Storia
del corpo social rebella nella prima fase del capitale (Milan, Franco Agneli). Veinte afios
después, Silvia Federici publicd Caliban and the Witch Women. The Body and Primitive
Accumulation. Esta obra, traducida al castellano en 2010 como Caliban y la bruja.
Mujeres, cuerpo y acumulacion originaria, merece algo mas que una resefia
convencional.

En el Prefacio, Federici explica las diferencias entre las dos obras. I/ Grande Calibano,
fruto de un proyecto de investigacion iniciado a mediados de los setenta con la feminista
italiana Leopoldina Fortunati, fue un intento de repensar el analisis de la acumulacién
primitiva de Marx desde un punto de vista feminista, y una critica a la teoria del cuerpo
de Foucault, que ignora el proceso de reproduccién, funde las historias femenina y
masculina en un todo indiferenciado y se desinteresa por el “disciplinamiento” de las
mujeres hasta el punto que nunca menciona la caza de brujas. La tesis que se defendia
era que la historia de las mujeres requiere analizar los cambios que el capitalismo
introdujo en el proceso de reproduccién social y especialmente en el de reproduccion de
la fuerza de trabajo. Caliban y la bruja responde a un mayor conocimiento sobre la
historia de las mujeres y a un contexto social diferente. En consecuencia, se propone
repensar el desarrollo del capitalismo desde un punto de vista feminista evitando las
limitaciones de una “historia de las mujeres” separada del sector masculino de la clase
trabajadora.

Poco después de la publicacidn de I/ Grande Calibano, Federici se desplazé de Estados
Unidos a Nigeria donde trabajé como profesora entre 1984 y 1986, afios que
constituyeron un “punto de inflexiéon para la mayoria de los paises africanos”. La autora
explica asi su experiencia. En respuesta a la crisis de la deuda, el gobierno nigeriano
entré en negociaciones con el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial y adopté
“un programa de ajuste estructural, la receta universal de Banco Mundial para la
recuperacion econdmica en todo el planeta”. Conseguir que Nigeria llegase a ser
competitiva en el mercado internacional suponia “una nueva ronda de acumulacién
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primitiva y una racionalizacion de la reproduccion social orientada a destruir los Ultimos
vestigios de propiedad comunal y de relaciones comunales, imponiendo de este modo
formas mas intensas de explotacion”. Presencié en directo procesos similares a los que
habia estudiado en I/ Grande Calibano. “En Nigeria comprendi que la lucha contra el
ajuste estructural formaba parte de una larga lucha contra la privatizacion y el
“cercamiento”... de las tierras comunales... y de las relaciones sociales, que data de los
origenes del capitalismo en Europa y América en el siglo XVI”. En 1986 regreso a Estados
Unidos: su participacion como docente en un programa interdisciplinario le llevd a
detectar otro tipo de “cercamiento”: “la creciente pérdida entre las nuevas generaciones,
del sentido histérico de nuestro pasado comun”. Con Caliban y la bruja, Federici se
propone “revivir entre las generaciones jovenes la memoria de una larga historia de
resistencia que hoy corre el peligro de ser borrada”.

Nos hallamos ante una obra fundamental para comprender una parte decisiva de la
historia de Europa occidental: los siglos anteriores y posteriores a la implantacion del
capitalismo y el inicio de la expansién oceanica y la conquista de América. Federici se
centra en las formas de resistencia populares a estos proyectos, uno de cuyos episodios
mas sangrientos fue la caza de brujas, fendmeno que la mayoria de historiadores ha
silenciado y al que las feministas si han prestado atencion. Pero mas alld de los datos,
esta obra nos ha suscitado un interés especial por las aportaciones que hace a un modelo
de analisis no-androcéntrico, cuestion que deberia ser objeto de un debate.

En el Capitulo I (E/ mundo entero necesita una sacudida. Los movimientos sociales
y la crisis politica en la Europa medieval), Federici plantea que, para comprender el papel
que jugaron las mujeres en la crisis del feudalismo, y los motivos que llevaron a la
persecucion de las brujas durante tres siglos, hay que examinar las luchas que librd el
proletariado medieval contra el poder feudal; por tanto, tener en cuenta ademas de los
terrenos clasicos de la lucha de clases, la transformacion de las relaciones de género.

éPor qué las acciones del proletariado medieval para “poner el mundo patas arriba”
no condujeron a una alternativa al feudalismo y al capitalismo?, se pregunta la autora.
La respuesta le lleva al desarrollo de la servidumbre en Europa en los siglos Vy VI, y a
las herejias y los conflictos del campesinado contra los terratenientes en la Edad Media.
Se convoco a Cruzadas contra los herejes y para liberar la Tierra Santa de los “infieles”,
y el Papa cred la Santa Inquisicion. El colapso demografico de la Peste Negra puso las
jerarquias sociales patas arriba. Pero a finales del siglo XV se inicié una contrarrevolucion
que degradd a todas las mujeres, cualquiera que fuera su clase, insensibilizé a la
poblacion frente a la violencia contra las mujeres y preparé el terreno para la caza de
brujas.

El Capitulo II (La acumulacion de trabajo y la degradacion de las mujeres. La
construccion de la “diferencia” en la “transicion al capitalismo”) nos parece fundamental,
porque en él explica la autora los conceptos clave que utiliza.

El proceso revolucionario desarrollado a lo largo de la Edad Media llegé a su fin, dice,
con la implantacién del capitalismo como respuesta a la crisis del poder feudal, a la
derrota de las revueltas campesinas que se agravaron con la caza de brujas, y a la
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expansion colonial. En menos de tres siglos, la clase dominante europea lanzé una
ofensiva que cambid la historia del planeta, estableciendo las bases del sistema
capitalista mundial, en un intento sostenido de apropiarse de nuevas fuentes de riqueza,
expandir su base econdmica y poner bajo su mando un mayor nimero de trabajadores.
La violencia fue el principal medio en este proceso de acumulacion primitiva. Sostiene
que “éste es el contexto histdrico en el que se debe ubicar la historia de las mujeres y
de la reproduccion en la transicion del feudalismo al capitalismo, en Europa y América”.
Y para argumentarlo, rastrea dos temas clasicos: la privatizacion de la tierra, iniciada en
Europa a fines del siglo XV, coincidiendo con la expansion colonial; y la “revolucion de
los precios” atribuida a la llegada del oro y la plata de América. Pero esta explicacion,
afiade, hay que completarla tratando las politicas que la clase capitalista introdujo con
el fin de disciplinar, reproducir y ampliar al proletariado europeo, comenzando con el
ataque que lanzo contra las mujeres que desembocd en un “nuevo orden patriarcal”, el
“patriarcado del salario”, la “esclavitud del salario”.

La crisis de poblacién de los siglos XVI y XVII convirtié la reproduccion y el
crecimiento poblacional en objeto de debate intelectual y asunto de Estado. Para regular
la procreacion, y quebrar su control por parte de las mujeres, se intensifico la persecucion
de las “brujas”, se demonizd cualquier forma de control de la natalidad y de sexualidad
no-procreativa, y se impusieron penas severas a la anticoncepcién, el aborto y el
infanticidio. El resultado fue que se esclavizo a las mujeres a la procreacion: “Sus Uteros
se transformaron en territorio politico controlado por los hombres y el Estado: la
procreacion fue directamente puesta al servicio de la acumulacién capitalista”. La
desposesion de la tierra y la devaluacion del trabajo asalariado femenino condujo
también a la masificacion de la prostitucion, tolerada en la Edad Media pero, desde el
siglo XVI, sujeta a nuevas restricciones y criminalizada. Se formd, asi, dice, una “nueva
divisién sexual del trabajo”, un “nuevo contrato sexual” que definia a las mujeres -
madres, esposas, hijas, viudas - en términos que ocultaban su condicion de
trabajadoras, y daba a los hombres libre acceso a sus cuerpos, a su trabajo y a los
cuerpos y el trabajo de sus hijos. En esta “nueva organizacion del trabajo”, subraya,
“todas las mujeres (excepto las que habian sido privatizadas por los hombres burgueses)
se convirtieron en bien comun”. Esta fue una derrota historica para las mujeres. Para
hacer cumplir la “apropiacion primitiva” masculina del trabajo femenino, se construyo
un “nuevo orden patriarcal” que redujo a las mujeres a la doble dependencia de sus
empleadores y de los hombres. “Las mujeres mismas se convirtieron en bienes
comunes”, ya que su trabajo fue definido como un recurso natural excluido de las
relaciones de mercado. La familia, dice, comenzd a separarse de la esfera publica y se
configurd en la institucion mas importante para la apropiacion y el ocultamiento del
trabajo de las mujeres: en la clase alta, la propiedad daba al marido poder sobre su
esposa e hijos, mientras que la exclusién de las mujeres del salario daba a los
trabajadores un poder similar sobre sus mujeres. Hubo consenso, mas alla de las
divisiones religiosas y culturales, y desde finales del siglo XVII surgié un “nuevo modelo
de feminidad”: la mujer y esposa ideal, casta, pasiva, obediente, ahorrativa, de pocas
palabras y siempre ocupada con sus tareas, valorizada por el “instinto materno”.
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Federici considera que la respuesta a la crisis de poblacién en la América colonial,
donde se extermind al 95 % de sus habitantes, fue la trata de esclavos. La inmensa
cantidad de plustrabajo que permitié acumular el sistema de plantaciones fue decisivo
para el desarrollo capitalista porque estableciéo un modelo de administracion del trabajo,
de produccién orientada a la exportaciéon, de integracion econdémica y de divisidon
internacional del trabajo que se convirtié en el paradigma de las relaciones de clase
capitalistas. En las metropolis, el salario se transformé en el vehiculo por medio del cual
los bienes producidos por los trabajadores esclavizados iban a parar al mercado y
adquirian valor. De este modo, igual que el trabajo doméstico femenino, el trabajo
esclavizado se integré en la produccion y en la reproduccién de la fuerza de trabajo
metropolitana. El salario se redefinié como instrumento de acumulacién, medio para
movilizar tanto el trabajo de los trabajadores que se paga, como el de una multitud de
trabajadores, que queda oculto debido a sus condiciones no salariales. Las vidas de los
trabajadores esclavizados en América y las de los asalariados en Europa estaban
estrechamente conectadas. Pero, argumenta, seria un error deducir que el ajuste del
trabajo esclavo a la produccion del proletariado asalariado europeo creé una comunidad
de intereses entre los trabajadores europeos y los capitalistas de las metrdpolis, a partir
del deseo comun de articulos importados baratos. Esta situacidon cambid a partir de 1640,
cuando la esclavizacion en las colonias del sur de Estados Unidos y del Caribe estuvo
acompanada de la construccidon de jerarquias raciales que frustraron posibles
complicidades.

Federici recurre a la conspiracion organizada por Caliban, el rebelde nativo hijo de
una bruja, y sus aliados, los proletarios europeos Trincalo y Stéfano, representada por
Shakespeare en La Tempestad (1612), que da titulo a esta obra, para preguntarse si el
fatal desenlace podria haber sido diferente. “¢Y si los rebeldes no hubieran sido Caliban
sino Sycorax, su madre, la poderosa bruja argelina que Shakespeare oculta en el fondo
de la obra, ni Trincalo y Stéfano, sino las hermanas de las brujas que, en los mismos
afios de la conquista eran quemadas en la hoguera-Europa?”. Esta pregunta retorica,
aclara, permite cuestionar la naturaleza de la division sexual del trabajo en las colonias
y de los lazos que podian establecerse alli entre las mujeres europeas, indigenas y
africanas en virtud de una experiencia comun de discriminacion sexual. Y explica que la
institucionalizacion de la esclavitud, que disminuyd la carga laboral para los trabajadores
blancos, hizo cambiar la situacion. “Fuera cual fuera su origen social, las mujeres blancas
fueron elevadas de categoria, esposadas dentro de las filas de la estructura de poder
blanco. Y cuando les resulté posible, ellas también se convirtieron en duefas de esclavos,
generalmente mujeres, empleadas para realizar el trabajo doméstico”.

Igual que el sexismo, advierte Federici, el racismo, ademas de un bagaje cultural
que los europeos llevaron a América, fue una estrategia para crear las condiciones para
una economia capitalista, y ambos tuvieron que ser legislados e impuestos. Y concluye
que la acumulacion primitiva, la construccion de un “nuevo orden patriarcal”, que hacia
que las mujeres fueran sirvientas de la fuerza de trabajo masculina, fue fundamental
para el desarrollo del capitalismo. La “nueva divisién sexual del trabajo”, junto con la
division internacional del trabajo, favorecié la acumulacion capitalista. A menudo, los
trabajadores varones han sido complices, pero al precio de la autoalienacién y de la
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“desacumulacion primitiva” de sus poderes individuales y colectivos. Este proceso de
desacumulacion lo trata en los capitulos siguientes a partir de tres aspectos que
considera claves en la transicion del feudalismo al capitalismo.

El primer aspecto, la constitucion del cuerpo proletario en una maquina de trabajo,
es el tema del Capitulo III (E/ gran Caliban. La lucha contra el cuerpo rebelde). Coincide
con Foucault en que una de las condiciones para el desarrollo capitalista fue el proceso
de “disciplinamiento del cuerpo”, un intento por parte del Estado y de la Iglesia para
transformar las potencias del individuo en fuerza de trabajo. En el siglo XVI, explica, en
las zonas de Europa occidental mas afectadas por la Reforma Protestante y por el
surgimiento de una burguesia mercantil, emergié un nuevo concepto de persona en cuyo
interior se escenificaba una batalla entre las “fuerzas de la Razén” y los “bajos instintos
del Cuerpo”. La racionalizacién capitalista del trabajo requeria destruir el cuerpo como
receptaculo de poderes magicos, tal como era considerado en el mundo medieval, de
ahi el ataque contra la brujeria y contra la visién magica del mundo. Y subraya: “La
primera maquina desarrollada por el capitalismo fue el cuerpo humano y no la maquina
de vapor, ni tampoco el reloj”. En esta obsesion por controlar el cuerpo, Federici ve la
misma pasion con que la burguesia tratd de “colonizar” al proletariado: el gran Caliban
de la época que personificaba los “humores enfermos” que se escondian en el cuerpo
social, comenzando por los monstruos repugnantes de la vagancia y la borrachera.

El segundo aspecto es La gran caza de brujas en Europa, objeto del Capitulo IV. Situa
el punto de partida en el siglo XV, con la publicacion de tratados sobre brujeria que
culminé con el Malleus Maleficarum (1486), sancionado por la bula Summis Desiderantes
(1484) del Papa Inocencio VIII. Y localiza el punto algido entre 1580 y 1630, cuando las
relaciones feudales daban paso a instituciones econdémicas y politicas tipicas del
capitalismo mercantil. La caza de brujas, afirma, se basé en una vasta organizacion
oficial y usé propaganda multimedia para generar una psicosis de masas. Y no fue solo
producto del fanatismo papal o de la Inquisicion de Roma; en su apogeo, las cortes
seculares llevaron a cabo la mayor parte de los juicios. Las naciones catdlicas y
protestantes, en guerra entre si, compartieron argumentos para perseguir a las brujas.
“La caza de brujas fue el primer terreno de unidad en la politica de las nuevas
Naciones-Estado europeas, el primer ejemplo de unificacion europea después del cisma
de la Reforma”.

Federici advierte que a partir de la asociacion entre anticoncepcion, aborto y brujeria,
en la Bula de Inocencio VIII, los crimenes reproductivos ocuparon un lugar prominente
en los juicios. Y concluye que la caza de brujas fue un intento de criminalizar el control
de la natalidad y de poner el cuerpo femenino, el Utero, al servicio del incremento de la
poblacién y la acumulacion de fuerza de trabajo, promovido por una clase politica
preocupada por el descenso de la poblacién y motivada por la conviccion de que una
poblacion grande constituye la riqueza de una nacion. En consecuencia, “del mismo modo
que los cercamientos expropiaron las tierras comunales al campesinado, la caza de
brujas expropié los cuerpos de las mujeres, los cuales fueron asi "liberados” de cualquier
obstaculo que les impidiera funcionar como maquinas para producir mano de obra”. La
caza de brujas fue, por tanto, una guerra para degradar, demonizar y destruir el poder
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social de las mujeres. En las cdmaras de tortura y en las hogueras se forjaron los ideales
burgueses de feminidad y domesticidad. Las practicas perseguidas en la caza de brujas
coinciden con las prohibidas en las leyes que regularon la vida familiar y las relaciones
de género y de propiedad en Europa Occidental. También advierte una correspondencia
entre la imagen degradada de la mujer forjada por los demondlogos, y la imagen de la
feminidad que canonizaba a una mujer débil de cuerpo y mente que justificaba el control
masculino sobre las mujeres y el nuevo orden patriarcal. Se santificd, asi, la supremacia
masculina que inducia a los hombres a ver a las mujeres como destructoras del sexo
masculino. La produccion de la “mujer pervertida” fue un paso hacia la transformacion
de la vis erotica femenina en vis lavorativa, primer paso para transformar la sexualidad
femenina en trabajo.

Concluye el capitulo abordando la relacion entre la caza de brujas y el nacimiento de
la ciencia moderna. La persecucién de la curandera del pueblo expropidé a las mujeres
de un patrimonio de saber empirico que habian acumulado y transmitido de generacién
en generacion. Pero el principal factor de la instigacion de la caza de brujas, sostiene,
fue la necesidad de las élites europeas de erradicar un modo de existencia que a finales
de la baja Edad Media amenazd su poder politico y econémico. Cuando, hacia finales del
siglo XVII la disciplina social fue restaurada y la clase dominante consolidé su hegemonia,
los juicios a las brujas llegaron a su fin, la creencia en la brujeria se desprecié como
supersticién y pronto se borré de la memoria.

El tercer aspecto, lo trata en el Capitulo V titulado La colonizacion, la cristianizacion
y la caza de brujas en el Nuevo Mundo. Parte del supuesto de la continuidad entre la
dominacién de las poblaciones del Nuevo Mundo, y la de las poblaciones en Europa
durante la transicidon al capitalismo. En ambos casos tuvo lugar la expulsidon forzosa de
poblaciones enteras de sus tierras, el empobrecimiento a gran escala, y el lanzamiento
de campanias de “cristianizacion” que socavaron la autonomia de la gente y las relaciones
comunales. En el Nuevo Mundo, la caza de brujas constituyé “una estrategia deliberada,
utilizada por las autoridades con el objetivo de infundir terror”, destruir la resistencia
colectiva, silenciar a comunidades enteras y enfrentar a sus miembros entre si. “También
fue una estrategia de cercamiento” aplicada a la tierra, los cuerpos o las relaciones
sociales. Al igual que en Europa, la caza de brujas fue el paradigma que justificé la
esclavitud y el genocidio.

Federici explica que inicialmente, la imagen de los colonizados como adoradores del
Diablo coexistié con una imagen positiva de los “indios”, pero a medida que avanzd la
conquista se puso en marcha una maquina ideoldgica complementaria a la maquina
militar que retrataba a los “indios” como seres que practicaban todo tipo de
abominaciones bajo el dominio del Diablo, justificando, asi, que podian ser privados de
sus tierras y de sus vidas. Este cambio coincide con la decisiéon de la Corona Espafiola
de introducir un sistema mas severo de explotacién, a partir de 1550, para responder a
la situacioén interna de Espafa y financiar la expansién europea de la Corona. Las mujeres
defendieron el antiguo modo de existencia y se opusieron a la nueva estructura de poder.
Las deidades femeninas en las religiones precolombinas indican que habian tenido una
posiciéon de poder. Los espafoles, con sus creencias miséginas, reestructuraron la
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economia y el poder politico a favor de los hombres, y convirtieron a las mujeres en
sirvientas de los encomenderos, sacerdotes y corregidores, tejedoras en los obrajes, o
las forzaron a seguir a sus maridos a las minas. Sin embargo, la lucha de las mujeres,
el vinculo de los indios americanos con la tierra, las religiones locales y la naturaleza,
sobrevivieron a la persecucion y proporcionaron una fuente de resistencia anticolonial y
anticapitalista durante mas de 500 anos, y no se logré aislar a las brujas del resto de la
comunidad ni convertirlas en parias. A finales del siglo XVII la caza de brujas en América
continud desarrollandose, pero la disminuciéon demografica y la creciente seguridad
politica y econdmica del poder colonial pusieron fin a la persecucién. Se considero la
idolatria y las practicas magicas como debilidades de gente ignorante menospreciada
por la “gente de razon”. La preocupacién por la adoracién al Diablo migré entonces hacia
las plantaciones de esclavos en Brasil, el Caribe y América del Norte donde los colonos
ingleses justificaron las masacres de los indios americanos nativos calificandolos de
sirvientes del Diablo.

Para concluir, Federici advierte que la abolicidon de la esclavitud no hizo desaparecer
la caza de brujas del repertorio de la burguesia. La expansion global del capitalismo
implantd esta persecucion en otras sociedades colonizadas. De ahi las lecciones del
pasado al presente: la reaparicion de la caza de brujas en tantas partes del mundo en
los afios ochenta y noventa del siglo XX significa que nos encontramos en un nuevo
proceso de “acumulacién primitiva”, y que la privatizacion de la tierra y de otros recursos
comunales, el masivo empobrecimiento, el saqueo y el fomento de la division de
comunidades antes cohesionadas, vuelven a formar parte de la agenda mundial. Y
concluye con Arthur Miller en su interpretacion de los juicios de Salem: si despojamos a
la persecucion de las brujas de su parafernalia metafisica, podemos reconocer en ella
fendmenos muy préximos a nosotros.
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I

El libro que comentamos recoge las ponencias que ambos autores presentaron a un
coloquio celebrado en Francia sobre urbanismo. Su oportunidad y necesidad es
indiscutible, puesto que aborda de una forma sintética lo que ha constituido el nucleo
central del Ultimo ciclo del capitalismo espafol: el portentoso crecimiento del sector
inmobiliario entre 1994 y 2007 y su, también aparatoso, derrumbe posterior. Un proceso
que no sdlo ha sido el principal responsable del ciclo econdmico, sino que ha tenido
numerosos e importantes efectos colaterales, como la destruccion del territorio y la
corrupcion politica. Y un sector que a pesar de su pavorosa expansion no ha sido capaz
de satisfacer adecuadamente la funcidn social que debe esperarse del mismo, el de
proveer de vivienda digna al conjunto de la poblacidn. La vivienda era para muchas
personas, especialmente jovenes, un grave problema en plena fase expansiva (a causa
de los precios desorbitados que alcanzaron los pisos) y lo sigue siendo en plena crisis.
Se trata por tanto de un libro que aborda un tema crucial de nuestro modelo social y
que aporta reflexién e informacion para abordar su tratamiento.

Como corresponde a la ediciéon de dos ponencias, el libro esta divido en dos partes
claramente diferenciadas. La primera recoge la aportacion de José Manuel Naredo, “El
modelo inmobiliario espafiol y sus consecuencias”, y plantea una interpretaciéon general
del proceso. La segunda parte, obra de Antonio Montiel, con el titulo “El modelo
inmobiliario valenciano. Marco instituciona, actores, resultados y perspectivas”, analiza
el proceso en una de las comunidades auténomas donde el modelo de acumulacién
especulativa alcanza su maxima expresion.

II

La breve exposicion de Naredo condensa en pocas paginas un esquema interpretativo
del desarrollismo urbano y la politica de vivienda. En primer lugar califica el modelo
urbanistico dominante en nuestro pais como de “urbanizacion difusa” y muestra que se
trata de un desarrollo formalmente parecido al que describe el proceso de un melanoma
cancerigeno. Una analogia que permite presentar los aspectos patoldgicos de este
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modelo de desarrollo. En su argumentada opinidn las causas de este desarrollo se
encuentran a la eleccion estratégica de un modelo de politica de vivienda que prima la
propiedad y la vivenda libre frente a otro basado en el alquiler y la vivienda publica. En
el modelo de la vivienda de propiedad el negocio esta en la continua produccién- venta
de viviendas lo que genera una presidon constante por la expansién del espacio urbano
que va asociada a la aparicion de suculentas plusvalias originadas por la recalificacion
del suelo.

Naredo muestra como este modelo de politica de vivienda se impuso en la época
franquista y como el mismo se reprodujo tras el cambio de régimen. La dictadura hizo
posible que se llevara a cabo una politica claramente orientada a satisfacer los objetivos
de enriquecimiento de un pufado de promotores. Una politica que se sustenté en la
promocién de la vivienda privada, la ausencia de una verdadera politica de vivienda
publica y un desarrollo urbanistico basado en planes parciales ad hoc disefiados para
satisfacer los intereses de los especuladores inmobiliarios. Lo ilustra con datos de Madrid
aunque el modelo es extrapolable?. El modelo se ha reproducido en la etapa democratica
bajo nuevas formas. Las razones de la continuidad se deben, en opiniéon de Naredo a
que se ha producido una refundacion de las oligarquias dominantes que les ha permitido
continuar el proceso bajo nuevas formas. Ello ha venido reforzado por dos factores
coadyuvantes: las nuevas técnicas urbanisticas por un lado y la abundancia de
financiacién por otra. Las nuevas técnicas urbanisticas se han basado en un desmontaje
de la planificacion territorial en base al predominio de planes parciales desconexos y a
la promocion de megaproyectos planteados como formas de articulacion territorial,
campos ambos en los que los promotores han podido influir sobre los poderes publicos
para que disefien planes a medida de sus necesidades. La provision financiera ha sido
crucial para alimentar el proceso especulativo hasta conducirlo al recalentamiento de la
década pasada vy la crisis actual.

Por ultimo, analiza los efectos que ha tenido este modelo que son de naturaleza
econémica -desarrollo de un capitalismo de monocultivo inmobiliaro que acaba
agotandose-, ecoldgica -destruccién del medio natural, urbanizacién del territorio- y
social —malestar. El balance final es que el modelo ha conducido a un exceso de oferta
de suelo urbanizable, por lo que cualquier nueva politica debe eludir una nueva expansién
de la urbanizacion difusa.

El texto de Naredo es breve, sencillo pero tiene un importante fundamento en los
trabajos previos realizados por el mismo autor y sus colaboradores, que han constituido
el grupo que con mas insistencia ha ilustrado la importancia de este modelo de
acumulacion que ha caracterizado al capitalismo espafiol durante los Ultimos veinticinco
afios. Quien quiera profundizar en el tema y ver una presentacion mas técnica puede
explorar las referencias bibliograficas que se ofrecen al final de esta primera parte.

2 Para el caso de Barcelona los trabajos desarrollados por un grupo de urbanistas en la extinta revista CAU
analizaron lo que en aquel momento se llamé el “modelo Porcioles” en honor del alcalde franquista que rigié la
ciudad en el periodo desarrollista en el que se implantaron estas politicas.
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La segunda parte estd dedicada a analizar el caso especifico de la Comunidad
Valenciana, un territorio donde los procesos especulativos han tenido especial
significaciéon. El autor de esta parte ofrece una detallada explicacion de los marcos
juridicos que han favorecido tal proceso. Una cuestion relevante por cuanto en el caso
valenciano ha operado un marco legislativo particular que ha favorecido este modelo de
enriquecimiento.

El autor pone como punto de partida de su andlisis la aprobacién de la Ley
Reguladora de la Actividad Urbanistica de 1994 (cuando aun estaba el PSOE en el poder
regional). Una ley pensada desde una éptica neoliberal donde el objetivo crucial era el
de “agilizar” los procesos de urbanizacion y aumentar la oferta de suelo urbanizable, que
supuestamente deberia servir para abaratar y facilitar el acceso a la vivienda. Las
principales novedades de esta ley son que introducia la nueva figura del Agente
Urbanizador, un promotor privado al que de hecho se le daba la facultad de desarrollar
proyectos de desarrollo inmobiliario sin necesidad de ser propietario del suelo y al que
se le otorgaban prerrogativas casi publicas para forzar el proceso, y una nueva
calificacion del suelo que favorecia la urbanizaciéon de espacios no integrados en un
proyecto planificado.

La aplicacion de esta ley en un contexto politico controlado por el Partido Popular
permitié el nacimiento de una nueva clase empresarial que basaba su enriquecimiento
en su funcidn de agente urbanizador, sin tener que contar con una propiedad anterior y
basandose en sus contactos politicos locales y su acceso al crédito bancario. La accion
de estos agentes supuso en muchos casos una extorsion de muchos pequefios
propietarios de suelo a los que se les forzaba a malvender o financiar procesos que ellos
no habian planeado y de los que no iban a ser los principales beneficiarios. Mas bien el
proceso obliga a reconocer otra variedad de “acumulacién primitiva”, de un proceso de
enriquecimiento donde la coaccidn politica juega un papel fundamental. Desde el punto
de vista de los efectos de este modelo sobre la politica urbanistica, el resultado es
paraddjico: contribuyd a una enorme expansion del suelo urbanizado, pero, en contra
de lo que prevén los enfoques simplistas de oferta- demanda, no abarataron el precio
de la vivienda sino que, por el contrario, contribuyeron a generar una burbuja de precios
que dejo fuera del acceso a la vivienda a parte de la poblacion. En otro orden de cosas
los efectos negativos también fueron visibles en el plano privado, abusos sobre pequefios
propietarios de suelo para que cedieran sus parcelas, y sobre los bienes publicos, pues
este desarrollo también ha afectado a suelos e intereses colectivos.

El autor describe el proyecto histérico que ha seguido este modelo. Las denuncias a
la Comunidad Europea, la elaboracidon de una nueva ley en 2005 que, en su analisis, era
una mera reformulacion del mismo modelo. Y como el modelo valenciano se ha
presentado como una referencia para otras comunidades auténomas. El balance final es
que se trata de una regulacién que ha favorecido el enriquecimiento de unos pocos
grupos sin satisfacer las necesidades que lo justificaban, es decir facilitar el acceso a la
vivienda, y generando otros graves problemas sociales: deterioro ambiental, corrupcion
politica, desvertebracion espacial. Para acabar en una crisis que deja al territorio sin
propuestas claras de reconversion.
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El conjunto constituye una buena introduccion al analisis de una cuestion clave para
entender un proceso crucial en el modelo de desarrollo que ha dominado el pais en los
ultimos cincuenta afios, aunque su maxima expresiéon se haya alcanzado en el periodo
1994-2007. Aunque el libro tiene un claro elemento divulgativo, muchas de sus
proposiciones estan plenamente sustentadas en trabajos precedentes de sus autores y
personas con las que colaboran. En este sentido puede considerarse que constituye una
sintesis de una fértil linea de investigacion, aunque no cierra en absoluto el tema.

Hay algunas cuestiones que en mi opinidn la obra deja abiertas. La principal es el
poco espacio dedicado al papel jugado por el sector financiero. Aunque Naredo sitGa
correctamente que la financiacion abundante constituyé una condicién basica para la
expansion del proceso no se detiene a analizar en detalle la cuestion. Mi sugerencia es
que su papel ha sido mucho mas central del que a menudo parece, pues todo el sector,
desde la compra de suelo hasta la venta final de viviendas y apartamentos, se basaba
en crédito concedido generosamente por el sector financiero. Creaba, a la vez, la oferta
y la demanda de vivienda. Las razones por las cuales el sector derivd hacia esta
dependencia de lo inmobiliario merecerian un estudio. Pero podemos ya avanzar algunas
cuestiones, desde el enorme tamafio potencial que ofrecia este mercado (y sus “efectos
colaterales”: la expansion del crédito inmobiliario constituyé un mecanismo crucial para
expandir, a la vez, el negocio asegurador) hasta el caracter relativamente seguro del
crédito inmobiliario al estar garantizado por un activo real (lo que a su vez favorecia la
obtencidon de recursos y la diseminacién del riesgo mediante la colocaciéon de cédulas
hipotecarias que encontraban buena salida en el mercado). Si algun sector caracteriza
el aspecto oligarquico del capitalismo espafiol, éste es sin duda el bancario. Y esto obliga
a investigar detalladamente cual ha sido su papel en el proceso, incluido el del Banco de
Espana que si bien advirtid en fecha relativamente temprana el peligro de la burbuja
hizo poco o nada para evitarla.

Una segunda cuestion de dificil respuesta es la que plantea Naredo al caracterizar el
capitalismo espafol de la transicion como una oligarquia refundada. Esto es cierto como
caracterizacion basica del modelo, no voy a ser yo quién lo discuta cuando algo he
contribuido a este debate. Pero creo que, a nivel global, los grandes grupos
empresariales se han concentrado en otros sectores mas que en el inmobiliario. Los
grandes grupos nacionales de construccién se han concentrado mas bien en la obra
publica (y la gestion de una enorme variedad de servicios colectivos) y ello explica su
continua presion sobre el presupuesto publico y su querencia por los megaproyectos,
tan bien estudiados por Naredo. Pero el sector estrictamente inmobiliario ha visto florecer
un niumero mucho mas amplio de actores, tanto algunos que iniciaron su andadura en
el desarrollismo franquista como muchos otros enriquecidos en la reciente burbuja (tal
como muestra Montiel para el caso valenciano). En su mayor parte el proceso
especulativo ha permitido la formacion de grupos de poder a escala comarcal y regional
que sdlo en la fase final del proceso saltaron a la escala nacional (un crecimiento que al
producirse con un nivel insensato de endeudamiento contribuyd poderosamente al
estallido de la burbuja, tal y como muestran casos tan notorios como el de Martinsa-
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Fadesa, Metrovacesa- Sacresa, ...). A mi entender no hay una relacion simple entre el
peso de los grandes grupos oligarquicos a escala estatal y la dindmica inmobiliaria y ello
genera la necesidad de un analisis que de cuenta dé esta complejidad. Sugiero tres pistas
de investigacion complementarias: la primera, ya comentada, la del papel jugado por el
sector financiero en todo el proceso. La segunda tiene que ver con la desindustrializacién
relativa de la economia espafnola, en parte mediante la venta de muchas empresas
locales a grupos foraneos, lo que habria desviado hacia el inmobiliario a buena parte de
los grupos inversores locales. Y en tercer lugar al analisis de los procesos locales (tal
como hace Montiel para el caso valenciano) que permiten poner en evidencia el papel
jugado por las instituciones y politicos locales y su interrelacion con grupos de poder
local o regional. Al fin y al cabo el sector inmobiliario ha sido tan extenso que dejaba
espacio para mucha gente vy, al mismo tiempo, se trata siempre de una actividad ligada
al territorio concreto, un territorio en el que imperan normas y practicas politicas
diferentes. La obra comentada abre en este sentido un fértil terreno de investigacion.
No queda mas que recomendar efusivamente su lectura.
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«Sin la afectividad y el apoyo que reciben los hombres de las mujeres,
éstos no podrian soportar el mundo que ellos mismos han creado»

Anna Bosch, 2003

¢Qué sentido tiene resefiar un libro como éste en una revista de economia critica?
Es una pregunta relevante, con la que vale la pena empezar diciendo que la coleccion de
ensayos de Anna Bosch merece ser resefiada aqui sélo en la medida que la economia
critica no quiera hacer Unicamente «ciencia normal para la gente», también aspire a
adentrarse en una estrategia de «investigacidon post-normal con la gente» —como se
defiende a veces desde la economia ecoldgica y la ecologia politica—, reconociendo que
en las comunidades humanas anidan muchos saberes valiosos que estan mas alla de los
pequefios circulos académicos. Hay bastantes lugares donde buscar ese conocimiento
arraigado en la gente, sin el cual las sociedades no podrian funcionar ni reproducirse.
Uno que debe interesar especialmente a la economia critica es el conocimiento generado
en el seno de los movimientos sociales que buscan transformar el sistema establecido.
Pero hay mas, mucho mas aun, donde se sustenta, alimenta y reproduce la vida.

En otro lugar he defendido la idea, que comparti con Anna Bosch -y ella misma fue
para mi una fuente de inspiracién al respecto—, segun la cual es precisamente en los
movimientos de resistencia y critica al orden social vigente donde suelen reunirse unas
condiciones muy peculiares para pensar sin muletas, con una gran libertad y creatividad,
y a la vez encarnando ese pensamiento en la realidad viva de la gente. Es una
combinacién que dificilmente se encuentra en el mundo académico o en el ambito
politico, tal como estan institucionalizados. Para dar con esos destellos de saber libre de
ataduras, capaz de vislumbrar horizontes que no estan al alcance de cualquiera, no hay
que buscarlos sin embargo en la multitud de textos de urgencia surgidos en medio del
fragor de tantas luchas. Sus andnimos autores y autoras pierden a veces mucho tiempo
en discutir cada coma y adjetivo de unos manifiestos, escritos, comentarios y discursos
que, por regla general, acaban siendo textos pobremente escritos que sélo engrosan
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aquel «dolor de papeles que ha de barrer el tiempo» evocado por Rafael Alberti. Donde
anida de verdad el saber generado en los movimientos sociales emancipadores es en la
reflexion mas depurada, de segundo orden por asi decirlo, que desarrollan algunas
personas vinculadas a los mismos cuando consiguen tomarse el tiempo necesario para
reflexionar mas a fondo a partir de su experiencia.

«Un movimiento social se empodera cuando es capaz de pensarse y decirse a si
mismo desde su propia experiencia, definir su ubicacion en la sociedad, y desde ese
lugar arrogarse la libertad de relacionarse de igual a igual con el poder establecido» (p.
112, y de nuevo p. 161). Asi es como se escribieron los textos de Anna Bosch reunidos
en este volumen, y es asi como vale la pena leerlos: degustandolos como un saber de
verdad generado por alguien que tras estar toda su vida vinculada al movimiento obrero
primero, y a los movimientos ecologista y feminista después, supo encontrar en los
ultimos anos de su intensa experiencia la distancia y el reposo necesario para brindarnos
en primera persona una reflexion ecofeminista profundamente incardinada en aquella
larga lucha.

Tras una util presentacion biografica de las editoras del volumen, éste se abre con la
version final de un ensayo largamente trabajado junto a otras mujeres sobre la critica
ecofeminista a la cuestion de la poblacion. En él Anna Bosch demuestra conocer bien y
saber emplear con tiento tanto los datos basicos de los procesos histéricos de transicion
demografica, como los dos mejores argumentos polémicamente desarrollados desde la
economia critica y la economia ecolégica contra el viejo argumento del reverendo
Thomas Malthus (que ya motivé el odio de tantos radicales coetaneos por su cruzada a
favor de la abolicion de la Ley de Pobres inglesa, como aquellas duras y pertinentes
palabras de Karl Marx: «/lamo ‘canalla’ al hombre que intenta acomodar la ciencia a un
punto de vista dependiente de un interés ajeno a ella misma»...).

El primer argumento considera inaceptable discutir en serio sobre la relacién entre
presion demografica y limitacion de recursos sin tomar en consideracion las mediaciones
economicas y las instituciones sociales que determinan un desigual acceso a los mismos.
En palabras de Anna Bosch, «no se puede establecer una relacion directa entre poblacion
y recursos sin tener en cuenta que entre ambos existe una relacion llamada mercado
que controla la forma de acceso, la utilizacion y el reparto de esos recursos, y que implica
unas determinadas relaciones de produccion» (p. 28). En consecuencia, el segundo
argumento formulado por la economia ecoldgica con la ya famosa formula IPAT —que
Anna Bosch criticaba por abstracta, y a la vez también empleaba a veces como
herramienta argumental—, especifica que cualquier analisis dinamico de la interaccion
entre crecimiento de la cantidad de poblacidon humana y sus impactos ambientales debe
incluir, al menos, los desiguales consumos por habitante de esa misma poblacion y las
distintas tecnologias empleadas para obtenerlos.

No es ahi, sin embargo, donde se encuentra lo especifico del pensamiento propio de
Anna Bosch sobre la cuestion de la poblacién. Lo que caracteriza su punto de vista,
desarrollado junto a otras mujeres del grupo ecofeminista Las Petras -nombre que aludia
tanto a Petra Kelly como a aquella genérica «Petra, criada para todo»—, es su
impugnacion sin paliativos de un modo de pensar la reproduccion humana como si de
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una cuestion de ingenieria social se tratara. Es decir, prescindiendo de las mujeres que
bioldgica y animicamente la llevan a cabo en su propio seno en primer lugar, y la
prolongan después culturalmente a través de una callada y paciente tarea de cuidados
de los que emerge, aseada y lista para enfrentarse al mundo, cada nueva generacion.
De nuevo en palabras de Anna Bosch: «Si bien la capacidad reproductiva de la especie
humana es compartida por hombres y mujeres, el proceso fisico de concepcion,
embarazo, parto y lactancia sucede en nuestros cuerpos, cambia nuestras vidas, es una
experiencia solo de las mujeres. Por tanto, somos las mujeres quienes tenemos la tltima
palabra en el hecho humano de la reproduccion. El movimiento feminista del Estado
espafol en los afios ochenta acufid un eslogan contundente: NOSOTRAS PARIMOS,
NOSOTRAS DECIDIMOS» (p. 29).

Tal como queda implicito en ese emparejamiento de conceptos que se alza
simbdlicamente como un pufio, es en la trabazén entre ambas dimensiones donde
subyace lo mas importante del asunto: un hecho bioldgico irreemplazable y una
construccion cultural. La juncién entre ambas deviene uno de esos constructos sociales
tan hegemodnicos que ni siquiera se repara en ellos, porque se «naturalizan» hasta
devenir componentes destilados del orden simbdlico predominante. Asi es como la
reflexion de Anna Bosch aborda, de la mano de otras autoras como Victoria Sau, Luisa
Muraro y el colectivo Diotima, lo que para ella era el nudo gordiano del llamado
«problema de la poblacién»: «El problema de fondo que explica por qué los hombres se
atreven a tomar las decisiones que afectan a nuestra capacidad reproductiva» es que
«la maternidad no existe a nivel simbdlico. Aunque las mujeres tengamos hijos [...], no
ejercemos la maternidad de por si sino por cuenta de los hombres; las mujeres sdlo
somos portadoras de los hijos de los hombres. La maternidad quedoé secuestrada en el
espacio de lo biofisiolégico, de lo animal, por tanto sélo tiene existencia bioldgica, no es
un hecho cultural ni crea orden propio» (p. 31).

Al hilo de ese argumento Anna Bosch ya denunciaba en aquel articulo -inicialmente
publicado en 1996 y escrito un poco antes— la existencia de brutales violaciones de los
derechos humanos como los perpetrados aquellos mismos afios bajo el gobierno de
Alberto Fujimori sobre unas 300.000 campesinas indigenas que fueron esterilizadas en
Peru contra su voluntad, y en condiciones sanitarias miserables, por exigencia explicita
del plan de ajuste del FMI de la deuda externa del pais (véase, por ejemplo, El Publico,
21/04/2011, p. 14). Pero su argumento va mucho mas alld, al poner en evidencia que
aquellos y muchos otros ejemplos de violencia directa contra mujeres y comunidades
indigenas se amparaba en otra violencia simbdlica previa, mucho mas general: la
cancelacion de la maternidad como hecho cultural que, reconociendo socialmente que
descansa tanto bioldgica como emocionalmente en la mitad femenina de la Humanidad,
debe conferirle también el derecho a decidir al respecto.

La fuerza conjunta de las movilizaciones, denuncias y reflexiones tedricas de muchas
mujeres libres como Anna Bosch han conseguido en los ultimos quince o veinte afios dar
un vuelco importante al modo como los propios organismos internacionales y multitud
de estudiosos abordan el «problema de la poblacién». El punto focal se ha desplazado
hacia la libertad y el empoderamiento de las mujeres como condicionante mas directo
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de los cambios de comportamiento reproductivo hacia una aceleracién de la transiciéon
demogriéfica, que ya es una realidad en la mayor parte de paises del Sur, y no tiene
parangon por su rapidez con toda la experiencia previa de los paises occidentales
econémicamente desarrollados. Tal como Anna Bosch apuntaba entonces, eso ha
desbaratado los prondsticos neomalthusianos mas alarmistas. Leer lo que escribid
entonces sobre el comportamiento auténomo de las mujeres del Magreb o el Proximo
Oriente resulta ahora sorprendentemente premonitorio de esas revueltas protagonizadas
en los mismos paises por tantas mujeres y tantos hombres jévenes que ocupan las calles
clamando libertad.

Aln es pronto, sin embargo, para dar por cerrada esa polémica, precisamente porque
se trata de una pelea por el orden simbdlico mas basico de nuestra sociedad. Tal como
ya apuntaba Anna Bosch, «como la maternidad se halla secuestrada por el orden
patriarcal, los hombres se sienten legitimados para hacer con ella lo que les plazca, segun
sean los intereses coyunturales: pueden pactar sobre ella, pueden estimularla o pueden
frenarla» (p. 32). Irbnicamente, ya se empiezan a oir nuevas voces alarmistas que avisan
esta vez sobre los efectos econdmicamente deletéreos de la «implosion demografica»
creada por esas obstinadas mujeres que (nos) tienen tan pocos hijos...

Vale la pena recalar a fondo en ese vinculo de Anna Bosch entre ser-hacer y decidir,
porque constituye un hilo argumental que anuda muchas, si no la totalidad, de sus
reflexiones a lo largo de esta colecciéon de ensayos sobre temas aparentemente muy
dispares. A lo largo del libro ese nexo se alarga a través de una cadena implicita que
podriamos resumir  mas o menos asi: ser-> hacer-> saber->
reconocerse-y-ser-reconocida -> co-decidir. Con ella Anna Bosch anda constantemente
cruzando de un modo sorprendente e iluminador el foso aparente que separa el ambito
de lo «bioldégico-ecolégico-natural», y el de lo «cultural-social-econémico-politico-
simbdlico».

Cuando Anna Bosch se refiere, por ejemplo, a los asesinatos de Miguel Angel Blanco
y Mikel Zabaltza en el Pais Vasco su comentario sobre «/as madres de Miguel» le lleva a
la siguiente reflexidon: «No puedo aceptar la violencia como método para conseguir
ningun objetivo, por muy justo y loable que sea. Traer una vida al mundo es dificil y
doloroso; convertir una criatura en un ser adulto exige mucho esfuerzo y mucho amor.
Tras cada generacion que deviene adulta hay la tarea silenciosa, pero dura y persistente,
de millones de mujeres. Se trata de una tarea civilizatoria que se opone por definicion a
la barbarie de la muerte» (p. 36). El argumento se retoma de nuevo al tratar sobre «La
politica de las mujeres ante la crisis», y resurge una y otra vez anudando dimensiones
y problemas con propuestas interpretativas y de transformacion que desvelan a la lectora
y —muy especialmente— al lector atento muchos pliegues y dimensiones de la realidad
en los que probablemente no habia reparado.

Intentar resumir todos y cada uno de los dieciséis ensayos aqui reunidos, haciendo
justicia a la densidad e intensidad de su pensamiento, desbordaria en mucho los limites
de esta resefa. El Unico sustituto que puedo ofrecer para animar a las economistas
criticas y los economistas criticos a leer a Anna Bosch, y aprender de ella, es una pobre
sintesis del modo como ella unia cuatro nociones que me interesan especialmente: 1) la
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nociéon de orden simbdlico (explicitamente tomado de las feministas italianas de la
Libreria de mujeres de Milan y el colectivo Diotima de Verona); 2) la conversién de la
naturaleza, y de la tarea civilizadora de las mujeres, en meras «externalidades
economicas» dentro del orden simbdlico patriarcal y capitalista; 3) su nocion de huella
civilizadora y déficit civilizador; y 4) las lecciones que podemos aprender de la revolucién
que han hecho las mujeres del siglo XX sin tomar el poder.

1  «Podriamos definir el orden simbdlico como el conjunto de creencias y valores
basicos profundos de una civilizacion humana que se transmiten por la via del
inconsciente y, por tanto, permanecen fuera de la conciencia. La importancia de este
conjunto de creencias y valores es tan grande que este determina absolutamente la
percepcion de la realidad. El orden simbdlico es el que determina las connotaciones
del lenguaje, mas alla del significado estricto que se atribuye a las palabras. [...] El
orden simbdlico es el que limita la capacidad humana de percibir la realidad. [...] El
orden simbdlico se ha ido construyendo como resultado de la conciencia humana del
propio cuerpo y de las relaciones con la naturaleza» (p. 85).

2  «La visidn sesgada del mundo que nos da el orden simbdlico patriarcal explicaria
por qué, por ejemplo, la economia se considera un sistema cerrado y se define como
«auténoma», tanto en términos humanos como ecoldgicos. [...] Como dice Antonella
Picchio, el analisis econdmico del mercado laboral ha ignorado la relacion dindmica
entre el proceso de produccion de mercancias y el proceso de reproduccion social de
la fuerza de trabajo. Y este proceso no sdlo se refiere al tiempo que pasan los
trabajadores en su puesto de trabajo, sino a su ciclo vital completo y a la
reproduccion de las futuras generaciones. [...] Sin este trabajo invisible que hacen
mayoritariamente las mujeres no habria ni mano de obra, ni existencia humana. Es
decir que la economia no es un sistema cerrado, sino que sélo puede existir de forma
interrelacionada con la naturaleza, y gracias al trabajo femenino de dar y cuidar de
la vida» (pp. 87-88).

3  «Dar la vida y cuidar de ella, atender a los enfermos y los ancianos, dedicar el
tiempo y las atenciones necesarias para que las criaturas lleguen a ser adultas, la
capacidad de dar afecto y la ternura que la humanidad necesita para vivir, mantener
la limpieza y el orden necesarios para vivir dignamente, quitar hierro a los conflictos,
buscar el alimento imprescindible, son tareas que han hecho las mujeres a lo largo
de la historia y que siguen haciendo en la actualidad en todas las culturas humanas.
Y estas tareas son fundamentales para mantener a la especie humana. Sin esta
practica de la cultura de la vida -que cura las heridas y vuelve a aportar vida—, la
humanidad habria desaparecido» (p. 86). Aunque «estamos inmersos en un orden
simbdlico que prioriza el artificio fabricado por encima del don de la vida» (p. 92),
«sin la afectividad y el apoyo que reciben los hombres de las mujeres, éstos no
podrian soportar el mundo que ellos mismos han creado» (p. 86). «Esta constatacion
de la dependencia masculina en relacion a las mujeres nos ha llevado a acufiar
conceptos analogos a los de huella ecoldgica y déficit ecoldgico, desarrollados por la
economia ecoldgica, y que denominaremos huella civilizadora y déficit civilizador»
(p. 140). «El concepto de huella civilizadora se hace mas claro si lo individualizamos,
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es decir si representamos la huella per capita, o sea, el tiempo, el afecto y las
energias amorosas necesarias a lo largo de toda la vida de un ser humano. Y el déficit
per capita corresponderia a la diferencia entre la huella per capita y lo que dicho ser
humano aporta al conjunto de la poblacion a lo largo de su vida» (p. 141).

4  Eso nos lleva a una nocién relacional, y no individualista, de la individualidad:
«Se trata de individualidad relacional, que se afirma a si misma para poderse
desplegar hacia fuera y construir mundo, construir colectividad» (p. 150). Lo que, a
su vez, conduce directamente a «la opcion que las mujeres hemos hecho para
transformar la sociedad: hemos preferido la relacion al poder» (p. 157). «Las
mujeres sabemos por experiencia que las estrategias indirectas a menudo nos dan
mejores resultados que el enfrentamiento cara a cara. Somos protagonistas de la
Unica revolucion triunfante del siglo XX, y esta revolucion la hemos hecho sin tener
que conquistar el poder politico, sin haber creado estructuras organizativas que
tienen que dedicar grandes energias a su propia reproduccion, sin haber tenido que
disparar un solo tiro. Pienso que las mujeres todavia no somos suficientemente
conscientes de lo que hemos hecho, de los mecanismos que hemos utilizado, de
cémo lo hemos conseguido. [...] Ante la crisis de la politica actual, que no resuelve,
sino que agrava los problemas de la humanidad, las mujeres tenemos la llave para
ofrecer a la sociedad humana otra forma de establecer las relaciones entre las
personas y organizar la vida colectiva. Pero, para hacerlo, tenemos que creer en
nuestra experiencia y en nuestra capacidad» (p. 96).

Llegados a este punto sélo me queda sugerir dos cosas: leer directamente este grupo
de ensayos que nunca se escribieron pensando en formar un solo volumen, y hacerlo
también atendiendo a los hilos que Anna Bosch fue dejando a su paso para que otras y
otros pudieran seguir tirando de ellos. Seguro que distintas personas haran diferentes
lecturas que conduciran hacia diversos ovillos. Por mi parte quiero terminar esta resena
llamando la atencién sobre uno de ellos: el estudio que empezaron Anna Bosch y Cristina
Carrasco aplicando la matriz de necesidades de Manfred Max-Neef a una evaluacion
transversal de las politicas publicas de bienestar social para mujeres (y hombres). «Lo
cierto es que no pudimos acabar nuestro trabajo» (p. 108), nos dice Anna Bosch en el
capitulo sobre «Feminismo, nuevos paradigmas y accion gubernamental». He aqui uno
de esos valiosos cabos sueltos de los que vale la pena seguir tirando.
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El libro de Juan Francisco Martin Seco, titulado é¢Para qué servimos los economistas?,
se inicia con una cita de Nietzsche que reza asi, enturbian el agua para que parezca
profunda. Hoy, cuando las hondonadas del agua son ya insondables, es el momento de
leer libros como este.

La aparicion del libro de Martin Seco, publicado en Espafia, coincide
cronoldégicamente con libros publicados en otros paises como el de Tony Judt, Ill fares
the land, en Estados Unidos y el Reino Unido, o el libro colectivo, Manifeste d’économistes
alterés en Francia. ¢Para que servimos los economistas?, alna aspectos de ambos.
Primero, la idea —que es el hilo conductor de el libro- que los economistas, cual un
mandarin cualquiera, son el instrumento del Poder, para su mantenimiento. Y, en
segundo lugar, la virulenta critica a los economistas contemporaneos y, en concreto, al
neoliberalismo econdémico, por haber enturbiado tantisimo las aguas y por hacer que,
hoy, nos hallemos hundidos en una fétida ciénega.

La coincidencia en el tiempo de la publicacién de libros con tematica -critica a los
economistas que, desde su funcién de expertos y asesores, han favorecido, tolerado y
certificado las politicas y practicas econdmicas que han llevado a la crisis actual y a la
economia mas inmoral y desigual desde 1929- y formato similar —un casi panfleto, en la
mejor acepcion de este término- es a la vez, una mala y una buena noticia. Mala, pues
indica la gravedad de la situacion actual, y buena, ya que muestra que no todos los
economistas se dedican a enturbiar las aguas.

Desde este Ultimo punto de vista, recomendaria la lectura de este libro a dos
colectivos, al de los académicamente manipulados jévenes economistas, o estudiantes
de economia; y al publico en general que cree que los avatares econdmicos estan
gobernados por un albur que se escapa a la humana intervencién y entendimiento. Es
mas, recomendaria una primera lectura atenta y seguida, pues otra de las virtudes de
este libro es que en una tarde —o mafiana, como se prefiera- informa al lego en economia
de lo siguiente:

! amimanera@ub.edu
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1) las ideas econémicas dominantes en cada época estan asociadas a la moral v,
por ende, a la ética del momento que, a decir de Martin Seco, se pliegan a los
intereses del sistema (Capitulo 1). Es decir, es intrinsecamente imposible una
practica econdmica neutral.

2) el paradigma econdmico dominante hoy en dia es el fruto de un trayecto
histérico concreto (Capitulo 2), el del mundo clasico-judeo-cristiana, que
progresivamente ha ido legitimando el uso —o abuso- de la propiedad privada, al
comercio como forma de adquisicidon de riqueza, y a una organizacion social que
acepta que la obtencién del beneficio individual redundara en el bien colectivo. Asi,
aceptado todo ello, los economistas neoclasicos, construyen un boato instrumental
que justifica que nadie es responsable de la desigualdad, pues la economia se rige
por unas leyes inmutables de la oferta y la demanda (Marshall); que el sistema es
asi, y al economista nada le cabe objetar (Pareto), y que, esta desigualdad no es
fruto de la injusticia, sino de una seleccién natural, que lleva a los “mejores” a
triunfar (Spencer).

3) que la influencias de la microeconomia -segun él, nacida en las escuelas de
tenderos- en los enfoques de la macroeconomia es lo que ha convertido a la
economia real en “los mercados” (Capitulo 3) y que en ello late una desconfianza
radical en la democracia y (en) el rechazo a dejar la economia en manos de los
politicos, demasiado vulnerables a las demandas de la masa y dependientes en
exceso de los electores (pp. 107)

4) que la mayor parte de los economistas que estan en los servicios de estudios,
organismos internacionales y publicos, universidades y funcién publica, en general,
forman parte de este paradigma econémico dominante, aunque no sean conscientes
de ello, y que, por ello no existen economistas “publicos” independientes, pues los
criticos estan relegados y no tienen voz (Capitulo 4) v,

5) que la Unica solucion a todo ello (Capitulo 5) es que se produzca una renovacion
radical a la teoria econdmica, de modo que el Poder sea una variable sustancial en
el andlisis. Es decir, aunque el autor no emplea este término, que volvamos a una
concepcion de economia politica de la economia.

En una revista de economia critica, como la presente, un discurso de este tipo no
sorprende lo mas minimo, pero en las aulas de muchas de las facultades de economia
de nuestro pais, si que sorprenderia; especialmente los capitulos 2 y 3 que, a mi modo
de entender, son los mas logrados. Sin embargo, si me miro este libro desde el punto de
vista de una docente que lo recomendaria a sus alumnos, le echo en falta una apuesta
mas fuerte, mas alld de la timida que hace (capitulo 2 y 5), por la recuperacién del
analisis marxista y por una praxis cercana a la del keynesianismo redistributivo.

Esta critica probablemente sea injusta, pues como he escrito al inicio de esta resefia,
el formato del libro se asemeja mas a uno de denuncia que a uno de divulgacion
cientifica. Si ello es asi, lamento, entonces, que en el capitulo 2 no lleve su
argumentacion hasta las ultimas consecuencias y diga el capitalismo dejando en manos
de los economistas neoliberales esta llegando a los limites de lo inhumano.
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Sea como fuere, este libro, que es una diatriba de un economista critico al
pensamiento econémico dominante y totalitario, que no permite distensiones dentro de
él, es muy oportuno en el momento presente pues no soélo es una clamor frente al
marasmo econdémico en el que nos vemos inmersos, sino que al interrogarnos para qué
servimos, nos da la respuesta que muchos no quisiéramos tener: por callar, en nuestros
analisis, las relaciones entre la economia y el Poder, nos hemos convertido en los
complices del golpe de estado que el capital lleva afios atestando a los estados
democraticos.
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