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Algunas verdades sobre la
crisis financiera®

Gérard Duméni[**

En Estados Unidos el desinvolucramiento del Estado
en las instituciones federales de crédito es en gran
parte responsable de la reciente crisis financiera,
explica el entrevistado.

Gérard Duménil dicté una conferencia en
Buenos Aires, el 1/02/05, en un ciclo organizado
por el IADE, sobre el tema “Estados Unidos y la
crisis mundial: dimensién y perspectiva” publi-
cada en RE N°213, julio-agosto 2005. Junto con
Dominique Lévy escribié un trabajo acerca de la
crisis argentina reproducido en RE N° 225,
enero-febrero 2007 y regres6 a nuestro pais para
dictar una serie de conferencias, invitado por el
IADE y el EDI (www.iade.org.ar).

* Entrevista de Thierry Brun, Politis, 30.08.07. Traduccion del francés para RE de Irene

Brousse

** Economista del CNRS (Centre National de la Recherche Scientifique) )
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La crisis crediticia y bursatil
reciente destaca, una vez mas, la
amplitud del mal funcionamiento
financiero propio del neoliberalis-
mo. ¢;De qué se trata?

Gérard Duménil: La caida de las
bolsas, brutal pero rapidamente
corregida por el momento, es un
efecto secundario de una crisis
del crédito. Mas precisamente, de
una crisis de un tipo particular de
crédito. La creatividad de las insti-
tuciones financieras neoliberales
parece sin limites. En cuanto la
ganancia estd al alcance de la
mano se implementan nuevos
procedimientos. Y lo mas extraor-
dinario en este caso es la capaci-
dad de estas instituciones para
pasarle una gran parte de los ries-
gos a otros agentes. Se sabe que
el crecimiento de la economia
estadounidense corresponde en
gran medida al gasto de los hoga-
res, un consumo desbocado de
los mas ricos y una extension sin
precedentes ni comparacion del
crédito hipotecario a los hogares,
es decir, un stock creciente de
créditos a muy largo plazo para la
vivienda (que, en ese pais, tam-
bién sirven para otras compras).
Las tasas de interés sobre estos
créditos permanecen relativamen-
te bajas (las tasas de interés a
corto plazo son las que suben).

¢;Cémo pueden sostener los
bancos este endeudamiento cre-
ciente?

Hay que destacar la importancia
histérica de agencias federales
cuya funcién es “comprar” a los
bancos prestamistas los créditos
de sus clientes. Tienen nombres
encantadores: Fannie Mae vy
Freddy Mac'. Su papel crecio
hasta 2001, cuando estas agen-
cias poseyeron el 38% del total de
créditos hipotecarios del pais.
Originalmente publicas, de hecho
estan privatizadas o estan por
serlo. Pero su imagen es aun la
de instituciones “garantizadas”
por el gobierno: muchos agentes,
especialmente extranjeros, no
notaron que estas agencias eran
privadas (Japon esta lejos). “jUn
grave error!” declaraba Alan
Greenspan, presidente saliente
del Banco central de Estados
Unidos, en wuna declaracion
estruendosa de 2004. Y recomen-
daba, ademas, la limitacion y el
control de la actividad de estas
agencias, que supuestamente
sesgaban la “disciplina del merca-
do”. Un concentrado de ideologia
neoliberal. Todo va mal para estos
actores tradicionales de la politica
del crédito en Estados Unidos. En
mitad del desinvolucramiento del
Estado, estas agencias sufren los
celos de nuevas empresas en
este nicho lucrativo. La actividad
de este nuevo sector estalla
desde hace algunos afos, mien-
tras que la de Fannie y Freddy
Mac se contrae. De 38% de los
créditos hipotecarios en 2001, las
agencias federales volvieron a
30%, y el terreno perdido fue

' Un poco diferentes son las Federal Home Loan Banks.
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ganado por los recién llegados.
Fannie Mae acaba de perder un
juicio que le cost6 400 millones de
dolares.

¢Por qué es importante?

jPorque  precisamente las
empresas que se zambulleron en
el espacio abierto por el desinvo-
lucramiento del Estado son las
que estan en el origen de la crisis!
Un bello ejemplo de privatizacion
y de apertura de un sector a la ini-
ciativa privada con consecuencias
desastrosas. Pero nos faltan toda-
via dos elementos para compren-
der los motores de esta crisis. En
primer lugar, hay que saber que
estas agencias y empresas se
financian emitiendo titulos (com-
prados por particulares o institu-
ciones financieras nacionales o
extranjeras). Estos titulos son, por
una parte, “adosados” a los crédi-
tos originales, lo que significa que
el que los adquiere compra de
hecho una “canasta” de esos cré-
ditos. Los particulares a menudo
ignoran el contenido de la canasta
(es con este mismo procedimiento
que los bancos estadounidenses
revendieron la deuda del tercer
mundo, como lo mostré el escan-
dalo provocado en lItalia por la
venta de la deuda argentina a
hogares, que lo descubrieron
cuando el pais ces6 sus pagos).
Pero, si quieren, pueden comprar
también todo tipo de créditos, por
ejemplo las deudas de los hoga-

res estadounidenses en sus tarje-
tas de crédito. Este business de
“titulizacién”, como se lo llama, es
floreciente. Sus agentes se en-
cuentran en conferencias gigan-
tescas en hoteles cinco estrellas?.
Se perciben a si mismos como
benefactores de la humanidad:
“Su industria es la llave que abre
los suefos de nuestra nacion’,
declaraba el presidente de la muy
seria US Securities and Exchange
Comission en una asamblea de
representantes de este sector.

¢Este nuevo negocio es el que
provoco la crisis?

La ultima pieza del rompecabe-
zas es que, frente a la caida de
las tasas de interés sobre los cré-
ditos hipotecarios, estas empre-
sas se lanzaron al financiamiento
de los “suefios” de vivienda de
quienes no tienen los medios para
realizarlos, considerando el estan-
camiento del poder adquisitivo
que organiza el neoliberalismo.
Una actividad tanto mas atrayente
en la medida en que las tasas de
interés sobre estos créditos ries-
gosos (subprime) son mas altas.
Reunamos los dos elementos.
Primer punto: los riesgos de pres-
tar a estos hogares fragiles eran
tales que la cesacién de pago
asumid proporciones inespera-
das. Segundo punto: instituciones
y hogares imprudentes habian
adquirido titulos que materializa-
ban estos créditos dudosos. Y he

2 Ultima conferencia: “Subprime ABS”, 18-19 de septiembre de 2006, Four Seasons

Hotel, Las Vegas.
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aqui que estos compradores,
afectados por la desvalorizacion
de estos titulos, ya no demuestran
su optimismo habitual en los mer-
cados bursatiles. La crisis del cré-
dito se transforma en crisis bursa-
til: las cotizaciones caen en pica-
da. Conocemos el desenlace.
Deus ex machina, los bancos cen-
trales reflotan las tesorerias
mediante creacion de moneda ex
nihilo.

¢Es posible salvarse siempre
asi, por ‘reflotamientos” de corto
plazo?

Esta crisis es interesante por lo
que revela indirectamente. Sin
entrar en el analisis del conjunto
de desequilibrios de la economia
estadounidense?®, se puede decir
que muestra que las potencialida-
des de crecimiento de la deuda de
los hogares de este pais alcanzan
ciertos limites. Para que la fiesta
neoliberal bajo la hegemonia
estadounidense continue ¢hay
que hacer entrar en danza una
fraccion de los hogares que es
incapaz de soportar el ritmo?
¢ Hay que buscar tasas de interés
mas elevadas en las fronteras de
lo racional?

Lo hemos dicho, el gasto de los
hogares es un factor crucial del
crecimiento estadounidense.
Bloquear el auge de los créditos
que les estan destinados seria a
corto plazo precipitar la recesion
que se anuncia en lugar de reme-
diarla, pero sobre todo seria com-
prometer, a mas largo plazo, el
mantenimiento de las tasas de
crecimiento relativamente eleva-
das de la economia de Estados
Unidos. ¢ Qué otras palancas para
sostener entonces la actividad?
Las herramientas de las politicas
macroecondmicas ya estan en
accion. El déficit publico esta ahi;
el dolar débil también. Las tasas
cortas probablemente van a ser
disminuidas. Pero los remedios se
agotan. En la mundializacién libe-
ral el crecimiento se concentra en
las dos extremidades del abanico
de la riqueza, entre los Estados
Unidos y paises cuya mano de
obra se vende a buen precio,
como China. Es un elemento cen-
tral de la propaganda neoliberal.
ilmaginen una tasa de crecimien-
to “francesa” en Estados Unidos!
Una perspectiva insoportable para
el amo del mundo. Algo debera
cambiar. ;Pero qué? ;Para mejor
0 para peor?.

* Consultar el sitio que comparto con Dominique Lévy: www.jourdan.ens/levy



