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Crisis financiera internacional.
El lado oscuro de los fundamentos

I : hinsi

Desde que Estados Unidos paso6 de ser acreedor neto del mundo a deudor neto,
hace ya 20 afos, el crecimiento de su endeudamiento externo fue creciente. En
los dltimos cuatro afios, para generar una fase expansiva, exprimié alin mas su
privilegiada posiciéon para endeudarse: su deuda externa total crecié en 10
billones de ddlares (se duplicé en términos de su PBI), en buena medida en
base a endeudamiento privado. Este esquema es el que vimos colapsar en
estos ultimos tiempos. Las repercusiones seran diferentes, en todo sentido, a
las del fin de una burbuja cualquiera de un pais emergente.

Introduccioén

Esta nota intenta aportar elementos a propésito de la actual crisis financiera en los
paises centrales, con eje en los Estados Unidos, desde una 6ptica que va mas alla de las
cuestiones estrictamente financieras.

Analizamos los niumeros del financiamiento externo del ultimo crecimiento econémico
de Estados Unidos, donde se destaca el predominante peso del capital financiero
privado. Si bien esto es un rasgo estructural desde los afios 70, llama la atencion el
vertiginoso crecimiento de estos Ultimos afos.

Entre 2003 y 2007 el resto del mundo aporté 10 billones de délares” para financiar a los
Estados Unidos, de los cuales el 80% fue financiamiento privado, y s6lo el 20% restante
fue publico. Uno de los principales planteos de esta nota es que acaba de colapsarlo que
sostenia el ciclo econdmico norteamericano.

Si el délar no fuera la divisa clave mundial y si Estados Unidos no tuviera la importancia
que tiene en la economia real (generé el 21% del PBI mundial en 2007), la historia
terminaria aca, con una maxidevaluacion de su moneda, como la de cualquier pais
emergente al cual se le pincha una burbuja y debe modificar sus precios relativos,
recesion mediante, para empezar a vivir con menos endeudamiento.

Pero, tanto lo financiero como lo monetario se encuentra subordinado a lo que ocurra en
el plano de la economia real. Si s6lo estamos en presencia de un crack bursatil con
serios trastornos en la cadena de pagos del sistema financiero o si vamos hacia una
severa depresién mundial, se definira por los aspectos productivos. Para que haya una
depresion mundial tiene que haber una crisis de sobreproduccion. Y en este sentido la
clave es si el mundo en general, y los principales paises asiaticos en particular, podran
“encapsular” la depresién de la demanda efectiva norteamericana. El nivel de inversiony
especializaciéon en bienes que consumen los norteamericanos, por parte de las
principales economias asiaticas, pareceria indicar que la tarea no es nada sencilla.

La presente nota se divide en cuatro partes. En la primera, analizamos los rasgos 1) Un billéa es un millén de
salientes del ciclo expansivo 2003-2007 en los Estados Unidos. En la segunda, millones.
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realizamos una mirada desde una perspectiva de mas largo plazo, basicamente mirando
la evolucién de los activos financieros desde la caida del sistema Bretton Woods. En la
tercera parte, mostramos los fundamentos de la economia norteamericana de cara a
evaluar los efectos sobre el sistema monetario internacional y las repercusiones sobre la
economiareal de la actual crisis. Por ultimo, planteamos las conclusiones.

1. Cadavez mas financiamiento para menos crecimiento

La politica monetaria norteamericana ha realizado un esfuerzo sin precedentes para
generar un ciclo expansivo de su actividad econdmica durante los afios 2003 a 2006. El
nivel de endeudamiento resulté desproporcionado en relacion al incremento en el
producto.

En el grafico 1 mostramos la serie de largo plazo de tasas de crecimiento nominales
anuales del PBl y de la deuda externa total norteamericana.? Alli puede verificarse la
desproporcion entre el crecimiento de la deuda externa en relacion con el crecimiento
del producto. No hay ejemplos, a lo largo de la serie, de un sostenido incremento de la
deuda externa total por encima del 20% como el que se produjo durante los ultimos 4
afos. En los ciclos expansivos anteriores so6lo en el maximo y durante un solo afio, el
crecimiento de la deuda externa norteamericana fue superior al 20%.

Grafico N°1
Tasa de crecimiento interanual del PBI nominal y
de la Deuda Externa. Estados Unidos (1976-2007)
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Fuente: Ciepyc en base a BEA (bureau of economic analysis www.bea.gov)

En términos de stock, la tasa de crecimiento de deuda externa total norteamericana
superior al 20% anual durante cuatro consecutivos duplico la tenencia en el exterior de
activos financieros norteamericanos. Durante el periodo 2003-2007 el endeudamiento . .

. .. . | . . 2) Activos financieros
externo norteamericano creci6 en 10 billones de dolares, el equivalente a su PBlalinicio | .camericanos en manos de
de lanueva fase expansiva. extranjeras
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Los activos financieros totales norteamericanos en manos extranjeras totalizaban 7,1
billones de délares al cierre del afio 2002, a fines del 2006 ya se habian duplicado,
llegando a 14,5 billones, y hacia fines del 2007 sumaban 17,6 billones de dolares. A lo
largo de todo este ciclo corto crecieron casi dos veces y media.

De estos 10 billones de dblares que aporté el mundo para financiar a los Estados Unidos
durante este periodo, el 80% fue a través de compras de activos financieros privados y
20% mediante compras de bonos del tesoro norteamericano.

Se puede suponer que fueron los fondos privados de inversion del resto del mundo los
que financiaron buena parte de la ultima expansién de los Estados Unidos, teniendo en
cuenta que los Estados nacionales, a través de sus reservas, compran
fundamentalmente activos financieros gubernamentales.

El cuadro 1 muestra este punto, de los 10,5 billones de dblares que aport6é el mundo para
financiar a los Estados Unidos durante este ultimo ciclo, casi 8,4 billones se explican por
compra de activos financieros privados, y poco mas de 2 billones por compra de deuda
publica estadounidense.

Cuadro N°1
Activos financieros norteamericanos en manos extranjeras
(Saldos en millones de délares al final de cada afio)

Conceptos 2002 2007 Dif. 07-02 Aportes

Total 7.187.097| 17.658.987| 10.471.890 100,0%
Privados 5.936.120{ 14.321.957 8.385.837 80,1%
Publicos 1.250.977 3.337.030] 2.086.053 19,9%

Fuente: CIEPYC en base a BEA

Siobservamos las dos hojas del balance en la relacion de Estados Unidos con el mundo,
en el cuadro 2, se puede verificar que casi la totalidad de los activos externos en manos
de residentes norteamericanos pertenecen al sector privado y su monto es muy similara
las deudas financieras privadas con el resto del mundo. Es decir, se verifica un flujo
financiero privado totalmente interconectado y de similares magnitudes entre Estados
Unidos y las economias centrales.

Existe un volumen de activos financieros entre privados que es desproporcionado en
relacién con los movimientos de capitales entre los estados nacionales y también en
términos de los movimientos de capitales para la compra de activos fisicos (IED).

El endeudamiento externo del sector privado norteamericano supera en mas de 4 veces
al endeudamiento publico, y los activos fisicos representan solamente poco mas del
10% del flujo de capital externo total.
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Cuadro N°2
Posiciéon de inversion de Estados Unidos (afio 2007)
Conceptos Mill. U$s

Posicién acreedora norteamericana 17.639.954
Activos financieros externos en manos oficiales 371.682
Activos financieros externos en manos privadas 13.935.444
Derivados financieros 2.284.581
Activos financieros 11.650.863
Inversion Extranjera Directa 3.332.82§
Posicién deudora norteamericana 20.081.789
De activos financieros puUblicos (Bonos del tesoro norteamericgno) 3.337.03(Q
De activos financieros privados norteamericanos 14.321.957
Derivados financieros 2.201.057
Activos financieros 12.120.901
Inversién Extranjera Directa 2.422.794
Posicién de inversiéon neta con el resto del Mundo -2.441.829
Posicién neta de activos financieros publicos -2.965.348
Posicién neta de activos financieros privados -386.513
Posicién neta de activos fisicos (IED) 910.032

Fuente: CIEPYC en base a BEA

De estos numeros surgen a la vista varias conclusiones preliminares. Por un lado, la
desproporcion entre el volumen de capital ficticio en relacion con el capital fisico, que
llegaaunarelacién de 10 a 1 en el 2007. En términos de montos agregados, para el caso
de los activos involucrados en los flujos de capitales norteamericanos con el resto del
mundo, los valores muestran que el stock de activos financieros alcanzé los 32 billones
de ddlares durante el afio 2007.

En segundo lugar, estos datos muestran que los trastornos del resto del sistema
financiero mundial se explican por su protagonismo principal en la fase expansiva de la
economia norteamericana.

En tercer lugar, la relacion financiera entre privados tiene una dimension
desproporcionada en relacion a los numeros que manejan los Estados, lo cual nos
puede ir dando pistas sobre el por qué de las dificultades de intervencién de los Estados
Nacionales. Por ejemplo, la deuda financiera norteamericana representé en el 2007 casi
el 130% de su PBI, y sus Ultimas intervenciones en el sistema financiero (que no
alcanzan), que suman mas de un billon de délares, representan 3 veces las reservas
internacionales totales del Estado Norteamericano.

Es decir, la sensacion es que los estados nacionales no podran frenar la fabulosa
deflacion de activos financieros privados que estamos viendo en estos dias. En los
ultimos meses, segun los indices bursatiles de todo el mundo, la deflacion alcanza al
40%. Esto implica, a grandes numeros, una destruccion de capital ficticio del orden de
los 13 billones de délares?® (similar al PBI de los Estados Unidos en 2007), para los
activos financieros involucrados con los Estados Unidos.

Un analisis adicional que surge del cuadro anterior es que, a grandes numeros, la »

s . . _ 3) Esto no es destruccion de
posicion deudora neta de Estados Unidos con el mundo se explica por deuda publica. Es = 0 ]

) } ) ) ; riqueza. Para cada deudor hay
decir, por las reservas internacionales en bonos del tesoro norteamericano de los paises | un acreedor, entonces los
que han acumulado importantes superavit externos durante estos afios (China, India, —activos financieros agregados
etc.). Hasta el momento, estos bonos han servido como refugio ante el colapsoy no han =~ S/¢mpre suman cero, v la

] . ) riqueza es sélo el stock de

bajado sus cotizaciones. capital fisico.

Editor responsable: CIEPYC - Direccion: Calle 44 n° 676 - 12 Piso Of. 12 - Cédigo postal: 1900 - Ciudad: La Plata - Provincia: Bs As -
Pais: Argentina - Tel: 0221- 4224015 int. 112 - Cel: 0221 15-5777409 6 011 15-67417653 -

e-mail: contacto@ciepyc.unlp.edu.ar - URL : www.ciepyc.unlp.edu.ar -



Crisis financiera internacional. El lado

Entrelineas de la Politica Econémica N° 14 - Afio 2 / Octubre de 2008 oscuro de los fundamentos

Con lo cual, la impresionante licuacion de deudas privadas que estamos viendo no
modifica, basicamente, la posicidn deudora neta de los Estados Unidos con el resto del
mundo. Incluso mas, con los rescates y estatizaciones que esta llevando a cabo, el nivel
de endeudamiento publico crecera ala vez que se contrae el privado.

Mientras la economia norteamericana no caiga en una trampa de la liquidez (en el
sentido que la sociedad pase de exigirle las deudas a las entidades privadas a
exigirselas al Estado), la posicién deudora neta publica de los Estados Unidos seguira
empeorando. En el siguiente punto volvemos sobre este tema, desde la Optica del
régimen monetario internacional.

2.Elciclolargo

Desde una mirada de mas largo plazo se puede observar el descomunal crecimiento de
los activos financieros durante los Ultimos treinta afios.

En notas previas a esta revista hemos analizado cémo este fenomenal crecimiento del
capital ficticio se origind con la ruptura del sistema Bretton Woods a principios de los 70,
al desligar la emision de ddlares de la tenencia de oro por parte de los Estados Unidos.

Apartir de entonces, las necesidades del capital de revalorizarse fueron crecientemente
satisfechas por el sistema financiero, de la mano de una politica monetaria
norteamericana que exacerb6 su capacidad de sefioreaje de la moneda mundial. El
capital ficticio fue pasando de negocio en negocio, generando burbujas de precios,
intentando valorizarse con un recuerdo cada vez mas lejano de que ese dinero se origind
en la produccion.

El grafico 2 muestra la expansidon de las tenencias de activos financieros
norteamericanos por parte de residentes del resto del mundo y las tenencias de activos
financieros externos por parte de los estadounidenses, como proporcién del PBI
norteamericano.

Grafico N° 2
Crecimiento de los activos financieros en % del PBI norteamericano
(Tenencias norteamericanas en el resto del mundo y del resto del
mundo en Norteamérica)
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Fuente: Ciepyc en base a BEA
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Hacia mediados de los 70 el stock de activos financieros norteamericanos en el mundo
representaba poco mas del 10% del PBI de Estados Unidos. Este nivel fue creciendo de
manera constante durante los afios subsiguientes, llegando a un pico del orden del 60%
del PBI hacia fines de los 90. Pero a partir del Gltimo ciclo expansivo se verifica un punto
de inflexibn que vuelve exponencial el crecimiento de los activos financieros
norteamericanos en manos del resto del mundo. La tasa de crecimiento del
endeudamiento externo norteamericano de estos ultimos anos, llevo su deuda externa
del 60% a casi el 130% del PBIl en solo cuatro afios.

Por otro lado, salvo el bache que se verifica en la linea azul (producto de la crisis de las
tecnoldgicas en Estados Unidos), el comportamiento acreedor privado norteamericano
es muy similar. Es decir, hay una interconexion total entre privados a través de las bolsas
del mundo y, a grandes rasgos, la brecha entre una y otra linea es el endeudamiento
publico norteamericano, que explica muy poco de la vertiginosa dinamica del capital
financiero privado.

Si nos animasemos a proyectar estas lineas para el 2008, tal como estan las cosas
actualmente, seguramente nos quedaria un cambio en el signo de las dos curvas, a partir
de la deflacion de los activos financieros de estos meses, pero con una ampliacion de la
brecha entre ambas, en términos relativos. Es decir, se agrandaria proporcionalmente la
posicion neta deudora de los Estados Unidos, basicamente porque la posicion
acreedora norteamericana tiene una mayor proporcion de activos financieros privados
(80%) que su posicién deudora (70%). Para que mejore su posicion deudora neta, deben
depreciarse fundamentalmente sus titulos de la deuda publica.

Las lineas tendrian pendiente negativa y andarian en el orden del 100% del PBI
norteamericano (la linearoja) y del 75% del PBI (la linea azul). En términos absolutos con
una deflacion del orden del 40% en los activos privados, la posicion deudora
norteamericana pasaria de los 17,6 billones de dblares en 2007 a 12 billones de ddlares
en 2008, y la acreedora de 20 a 14,3 billones de délares. Es decir, sin considerar nuevas
emisiones de deuda publica norteamericana su posicion deudora neta con el mundo se
mantendria en los niveles actuales.

Dicho de otra manera, esta violenta caida en las cotizaciones equivale a un default
privado que, hasta el cierre de las bolsas del viernes de 10 octubre obtuvo una quita del
40%.

Una pregunta clave es quiénes son los ganadores y perdedores de esta licuacion de
deudas entre privados.

Dejamos para el siguiente punto la cuestion de que los fundamentos de la economia
norteamericana requieren que sucedan mas cosas para salir del brete en que se
encuentra, y las consecuencias por el lado del régimen monetario internacional y de la
economiareal, y nos detenemos ahora en los efectos directos del proceso actual.

Si bien no hay todavia informacién desagregada por tipo de tenedores, podemos
plantear algunas consecuencias directas de este fendmeno, a modo de grandes lineas
que sera necesario comprobar con el tiempo.

1. La sensible caida en las cotizaciones de las empresas genera un encarecimiento
inmediato de su financiamiento. Dicho de otra manera, al caer su valor en la bolsa, y
aun sin considerar todavia los problemas que ahora tiene el sistema financiero, la
empresa debe hacer una emision mayor para obtener un mismo nivel de
financiamiento. Obviamente esto tiene un traslado automatico hacia las decisiones
deinversiony de produccion de las empresas.
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2. La contraccién del crédito interno en todas las economias directamente
involucradas con el corte en la cadena financiera de pagos. Basicamente, de todos
los bancos cuyos activos se encuentren en serias dificultades de recobro de las
deudas.

3. Genera una transferencia de capital (ficticio) desde los acreedores hacia los
deudores. Como en todo default, los deudores ganan y los acreedores pierden. Es
posible que en la lista de los perdedores (acreedores) se encuentren entre los
primeros lugares los trabajadores que tienen sus aportes jubilatorios incautados en
fondos privados.

4. Se pueden producir a su vez importantes efectos pantera rosa“(transferencias de
stocks violentas): en el proceso actual cualquier acreedor neto puede convertirse
rapidamente en un deudor neto. Este efecto sera mayor cuanto mayor sea el nivel de
apalancamiento del sistema. Un inversor que compra un activo financiero que luego
cauciona (o hipoteca) para comprar mas activos, originalmente es un acreedor neto,
tiene mas activos que pasivos financieros; mas alla de que la proporcioén patrimonial
sea pequefa en relacion con el pasivo, tiene un patrimonio neto financiero mayor
que cero. Y si su pasivo es de renta fija (un préstamo) su efecto sera mas grave
todavia. Porque su activo financiero cae con la caida en las cotizaciones, también
caen sus garantias para la obtencién del préstamo, pero su pasivo financiero sigue
igual. Debe disponer de dinero efectivo para reponer garantias o debe vender su
activo. Si el activo financiero cayé lo suficiente como para no poder cancelar su
pasivo, pasara a ser un deudor neto, y posiblemente debera declararse en default.

5. El caso de los deudores hipotecarios en los Estados Unidos es un caso particular
de lo que sucede, en general, con cualquier inversor financiero mas a menos
apalancado. Basicamente, porque podemos considerar a los inmuebles faciimente
como un activo financiero. La proliferacion de derivados financieros y la laxitud para
el otorgamiento de préstamos hipotecarios llegaron al extremo de que incluso
pudiera ocurrir que al momento de inicio el deudor hipotecario tuviera patrimonio
neto negativo; es decir, que comenzara su crédito debiendo mas de lo que valia el
inmueble’

6. Sinceramiento de precios. La deflacion de activos financieros acerca mas los
valores financieros al mundo de la produccién. Dependera de la profundidad de la
caida, de siinvolucra crisis de sobreproduccion y cambios en el régimen monetario
mundial, el nivel de sinceramiento de precios del capital ficticio.

7. Como adelantaramos mas arriba esta licuaciéon de deudas entre privados no
afecta los fundamentos de la economia norteamericana en términos de su posicion
deudora neta ante el mundo, ni, principalmente, sus necesidades de financiamiento
en términos de flujo, si tomamos como un dato sus precios relativos actuales. En el
punto siguiente nos detenemos a discutir este punto.

3. Los fundamentos de la economia norteamericana (régimen monetario y las
cuestiones de laeconomiareal)

La economia norteamericana creci6 en estos ultimos afios gracias a un impresionante
nivel de endeudamiento externo, el cual fue provisto en buena medida por el sector
privado del resto del mundo.

Este endeudamiento permitié, entre otras cosas, que Estados Unidos comprara bienes

4) En el dibujo animado, a
veces sucede que la pantera rosa
viene montando un caballo, se
arma una nube de polvo, una
confusioén, y sale el caballo
montando a la pantera rosa.

5) En esta nota no nos
detenemos a analizar las
cuestiones financieras
especificas de la burbuja
norteamericana, por que ya las
hemos analizado
suficientemente en ediciones
anteriores de la revista (ver
numeros 1, 7y 9)
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industriales baratos provistos en buena medida por China y las principales economias
asiaticas. Tal como plantea Francois Chesnais (2008)6, la compra de bienes salarios
baratos desde China generé que Estados Unidos pueda sostener una elevada tasa de
plusvalia) porque, para decirlo rapido, le resulté barato el costo de reproduccion de la
fuerza de trabajo.

Por su parte, China y el resto de las economias asiaticas posiblemente hayan
sobredimensionado su escala de produccion para vender principalmente a Estados
Unidos, y especializado en bienes-salario norteamericanos. Y a su vez, podemos
suponer que ese financiamiento privado externo que sostuvo estos afios a la economia
norteamericana esta colapsado. Por otra parte, cuando la crisis financiera termine,
seguramente los estados nacionales tendran que preocuparse por sus sistemas de
jubilaciones y pensiones (estatizarlos y financiarlos), y posiblemente por financiar a los
nuevos desempleados que genere, de minima, la desaceleracién de la actividad
econdmica mundial.

Es decir, no hay mucho margen para suponer que el mundo pueda seguir financiando el
consumo norteamericano durante los proximos afios.

En este sentido, las consecuencias para la economia norteamericana son mas o menos
directas: o ajusta por cantidad (fuerte contraccion de su actividad econémica, elevado
nivel de desempleo, etc.) o ajusta por precio (y por precio quiere decir su precio relativo
mas importante: el tipo de cambio), 0 una combinacion de ambas. No parece que pueda
ocurrir otra cosa, dada la necesidad de modificar sus flujos deficitarios de cuenta
corriente con el resto del mundo.

En el siguiente grafico mostramos la evolucion de la posicion de inversion neta de los
Estados Unidos con el resto del mundo. Tal como planteamos, hasta los
acontecimientos actuales, nada modifica para el corriente afio su posicién deudora neta
con el mundo.

Grafico N°3
Posicion de inversion neta de los Estados Unidos (En millones de
dodlares)
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Si los Estados Unidos no fuera el productor de la divisa clave mundial y si no tuviera la
importancia que tiene en la economia real, la historia terminaria aca, con una
maxidevaluacién de su moneda, como la de cualquier pais emergente al cual se le
pincha una burbuja, y con algunos trimestres o afios recesivos.

Sin embargo, los problemas vienen atados a que el régimen monetario internacional
actual se sostiene con el dolar como divisa clave y a que el ciclo expansivo de Estados
Unidos generé importantes niveles de crecimiento en el resto del mundo.

Por el lado del régimen monetario, los sintomas de agotamiento de la politica monetaria
norteamericana deben indicar algo mas que una crisis financiera desatada por el fin de
una burbuja de tres o cuatro afios. Las sucesivas rebajas de tasas, los mega rescates,
etc., no han frenado el vigoroso proceso de deflacion de activos financieros.

Si el dolar comienza un proceso de debilitamiento en relacion con el resto de las
monedas del mundo, resulta dificil pensar que pueda sostenerse el actual régimen
monetario internacional. Por ahora sabemos que los Estados no tienen capacidad para
controlar al sistema financiero, con lo cual la orientacién deberia ir hacia un reglamento
supranacional que permita recuperar, por parte de los estados, su capacidad de control
de lo que pasa en el sistema financiero, y coordinar los tipos de cambio en un contexto
con fuertes incentivos para las devaluaciones competitivas. Si no hay avances en
materia de cooperacion entre los Bancos Centrales, la situacion se volvera
crecientemente cadtica.

Todavia mas dificil de predecir son los efectos sobre la economiareal. EI PBl de Estados
Unidos represento el 21% del producto mundial en 2007. Si bien hay diversas opiniones
sobre este aspecto parece bastante razonable suponer que China y el resto de las
principales economias asiaticas no puedan cubrir con demanda interna sus menores
ventas al mercado norteamericano. Con lo cual, el escenario mas probable supone una
crisis de sobreproduccién en las principales economias asiaticas. La contraccion de la
actividad econoémica, el aumento del desempleo, la menor demanda de alimentos, son
las consecuencias directas de una crisis de sobreproduccion.

Cuadro N°4
PBI mundial 2007 y los 10 primeros paises
-en millones de doélares PPA-

Principales paises PBI Part. %
Estados Unidos 13.811.20(¢ 21,1%
China 7.055.079 10,8%
Japdn 4.283.529 6,5%
India 3.092.124 4,7%
Alemania 2.727.514 4,2%
Rusia 2.088.2071 3,2%
Francia 2.061.884 3.1%
Reino Unido 2.046.78( 3,1%
Brasil 1.833.601 2,8%
Italia 1.777.353 2,7%
Total 10 primeros paises 40.777.273 62,3%
Total Mundo 65.458.75( 100,0%

Fuente: CIEPYC en base a Banco Mundial
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4. Reflexion final

La tesis basica de Emmanuel WaIIenstein8(1 996) fue, para decirlo rapido, que cuando se
cayo el muro de Berlin, se cayé para los dos lados. Segun él, ese acontecimiento marcé
enrealidad el fin de 200 afios de liberalismo econémico (desde la Revolucién Francesa).
Entre las principales manifestaciones de esta caida marcaba la dificultad creciente de
los Estados-Nacion para regular el funcionamiento de las economias y para atender las
demandas sociales. Mucho de esto estamos viendo hoy con el sistema financiero.
Posiblemente, si colapsan los fondos de jubilacidén y pension y crece el desempleo, los
Estados tengan serias dificultades para atender demandas que pueden ir desde
mejores jubilaciones que las que puedan dar el sistema de capitalizacién privado y
mayores seguros de desempleo, hasta la necesidad de generar politicas fiscales activas
para revertir lafase depresiva del ciclo.

Mas recientemente, Wallerstein (2008) escribi6 un articulo’que planteaba cémo Estados
Unidos no entendi6 las nuevas reglas del juego geopolitico mundial y continud
manejandose como si fuese la potencia hegemonica. Este juego, entre otras cosas, le
esta haciendo perderlas dos guerras que encaré en los Ultimos tiempos.

En el plano econémico, luego de la caida del sistema de Bretton Woods a partir de que
Estados Unidos produjo el principal default del siglo 20 al desconocer la paridad délar-
oro, también Estados Unidos continu6 funcionando y disimulando que ya no estaba en
condiciones de ser un Estado con capacidad de sefioreaje de la moneda mundial.

El resto del mundo también disimul6 y disimula todavia, en el plano monetario, que
Estados Unidos ya no tiene fundamentos para sostener el régimen monetario
internacional.

En el plano geopolitico ya el resto de las potencias no disimula mas. Tal como comenta
Wallerstein en ese articulo, nadie apoy6 a Estados Unidos (ni Inglaterra, ni Alemania, ni
Francia) en su intento por avanzar en Georgia, luego de que Rusia volviera a tomar el
control. Tampoco Rusia se preocupa por la opinién de Estados Unidos cuando hace
acuerdos con Iran, etc. etc. En el plano geopolitico Estados Unidos ya es un jugador
mas, importante, pero uno mas entre unos cuantos.

En el plano econémico, si bien fue evidente desde mucho antes, no se sabe si los
Estados podran estirar la ficcion, mientras ganan en tiempo en recrear un nuevo modo
de acumularriqueza.

8) “Después del liberalismo”,
Immanuel Wallerstein, Siglo
XXI editores, 1996

9) “Ajedrez geopolitico: el
trasfondo de una miniguerra en
el Caucaso; La jornada, Agosto
2008
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