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na Crisis

~ global

. del modo de
‘produccion
"capitalista

Diego Mancheno P

Diego Mancheno— Economista de la PUCE
Master en Economia de la Universidad de
Londres UK. Ex Director General de Estudios

del Banco Central del Ecuador. Ex Subsecretario
de Presupuestos y de Politica Econémica del
Ministerio de Economia y Finanzas. Profesor de las
Universidades PUCE y UDLA.

0 se puede entender a

cabalidad la magnitud de

la crisis mundial actual
sin una revision y comprension
de lo que ha sido el proceso de
globalizacion de la acumulacion
y reproduccion del modo de
produccion capitalista en su fase
monopolico-financiera. Para ello,
es vital el estudio detenido del
funcionamiento de la economia
y de la politica de los Estados
Unidos, tanto por su importancia
relativa en el ciclo global de la
reproduccion ampliada del capi-
tal y en cada uno de sus eslabo-
nes; por su capacidad de asimila-
cién y recuperacion; como por su
liderazgo indiscutible en los cam-
pos cientifico-técnicos orientados
tanto a la satisfaccion como a la
destruccion de la vida en el pla-
neta, lo que le ha permitido lide-
rar al capitalismo durante tres
cuartos de siglo.

Obviamente, este proposito
escapa al alcance de este arti-
culo. Esta es una tarea pendiente
que debera ser el resultado de
un esfuerzo colectivo y multi-
disciplinario, un esfuerzo epis-
temologico conjunto si se desea
efectivamente aportar de modo
cualitativo al conocimiento en

su interpretacion, asi como en la
posibilidad de actuar sobre ella
para convertirla en una oportuni-
dad de renovacion, redefinicion y
cambio.

En las siguientes lineas se pre-
tende nada mas aportar con un
ordenamiento metodico de varios
“hechos estilizados”, que permi-
tan elaborar algunas lineas de
investigacion y-accion futuras,
orientadas a identificar las posi-
bles vulnerabilidades de la econo-
mia de Ecuador ante esta crisis.

El délar como reserva de
valor reemplaza al oro

La comprension de la profun-
didad y de las caracteristicas

de esta crisis del capitalismo se
debe remontar a los afios setenta
cuando se declar6 la inconver-
tibilidad del délar en oro. Este
hecho convirtio al délar en el
“equivalente general” de todas
las mercancias en el mundo occi-
dental de ese momento y, en tal
virtud, establecié una relacion
social asimétrica y cohesionada
entre quien emite esa moneda
-los Estados Unidos- y se situa
en el un extremo del circuito

de la reproduccion, en tanto se
apropia de su valor y de su valor
de cambio; y quienes -en el otro

- F
extremo- usan al dolar como un *

medio de cambio, papel moneda
0 mercancia-dinero.

La ruptura de la-convertibilidad
del délar en oro implic6 ademas
el abandono de las paridades
fijas en los tipos de cambio,
ancla constitutiva del ordena-
miento de las relaciones del

)

Ty

capitalismo mundial luego de
Bretton Woods.! La consecuente
implementacion de los tipos de
cambios variables globaliz6-flexi-
biliz6 el proceso de valorizacion
del valor de la fuerza de trabajo,
hasta ese momento circunscrito
a las fronteras “nacionales”. Este
esquema cambiario y la inconver-
tibilidad le permitieron al dolar
asumir ademas la funcion de
unidad de medida o patron de
precios de todas las mercancias
transadas en los mercados del
mundo occidental. Finalmente,
bajo este esquema, el Banco de la
Reserva Federal (el banco emisor
de los Estados Unidos) recuper6
el poder de la gestibn moneta-
ria (politica monetaria) de una
moneda que se habia convertido
en moneda mundial.

Un primer ejemplo de esta nueva
configuracién monetaria mun-
dial, y por tanto de la asimetria
arriba referida, se dio en lo que
fue la crisis de la deuda a ini-
cios de los anos ochenta. Desde
entonces hasta aca, las funciones
del dolar se han ampliado de uni-
dad de cuenta y medio de circu-
lacion a reserva de valor y medio
ideal de pago; e incluso, a medio
de acumulacion en jurisdicciones
que van mas alla de las fronteras
nacionales.

Empero, como lo senal6 Carlos
Marx en su magistral exposicion
sobre el Dinero?, su aparicion a
mas de resolver eficientemente
los problemas del trueque y de
la circulacion y realizacion de las
mercancias, lleva en si mismo

el germen de la crisis por las
eontradicciones que contiene y
potencia. Posiblemente, la mas
relevante en el momento actual
sea la de volver al medio de
cambio en un fin ‘en si mismo;

1 Bretton Woods, la Conferencia de NNUU
(1944) que acord®d los principios del sistema mone-
tario internacional.

2 K. Marx, El Capital, Cap. lIl: El Dinero

y, cuando para tal objeto y por
efectos de su funcion de medio
“ideal” de pago, convierte al ven-
dedor en acreedor y al compra-
dor en deudor, en un contexto
en el que por su otra funcion de
reserva de valor “seca los merca-
dos monetarios”.

La caida del llamado “socialismo
real” permiti6 al capital mono-
polico financiero de los Estados
Unidos, como. de la Union Euro-
pea, trasladar importantes seg-
mentos o eslabones de sus pro-
cesos'de produccion hacia estos
paises en los que encontraron
fuerza de trabajo altamente cali-
ficada relativamente barata, lo
que permitié explotar economias
de escala en sectores econémicos
de alto componente tecnologico.?
Este proceso de relocalizacion
industrial coincidia ademas con
el éxito de la revolucion tecno-
logica producida en los afos
noventa en los Estados Unidos.
La inversion extranjera de este
pais se dispar6 considerable-
mente, pero esta vez no solo
para extraer recursos naturales,
sino incluso para trasladar pro-
cesos de trabajo de agregacion
tecnologica,* lo que convirtio a
este pais, primero, en el consu-
midor fundamental del planeta;
y, después, en el deudor mas
importante; pues ya para media-
dos de esa década, los Estados
Unidos absorbian las dos terce-
ras partes del ahorro del resto
del mundo.

En todo este proceso los bancos
comerciales cedieron el paso

o se transformaron en bancos
de inversion (llamados ahora

3 Como ejemplo se puede decir que el 23% de las
exportaciones del Japon y el 45% de las exportacio-
nes totales de China se dirigen a Estados Unidos.

4 Las inversiones extranjeras en Estados Unidos
pasaron de $ 60 mm en 1990 a $ 600 mm en 1997
y la renta neta de la propiedad en este mismo afio
se volvié negativa en 14,3 mm. En ese afio un tercio
de los Bonos del Tesoro estaban en manos de no
residentes.
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“bancos a la sombra”). Las nor-
mas regulatorias perdieron efi-
cacia y muchas de ellas incluso
fueron eliminadas a lo largo de
los afios noventa y en los prime-
ros afnos del presente siglo.” La
busqueda incesante de liquidez,
asi como la gestion y el reparto
del riesgo se convirtieron en el
negocio de estas instituciones
financieras.® En este empefio
hubo una explosion de efectos
derivados, que incluso convir-
tieron al crédito en si mismo en
mercancia; en sujeto de valori-
zacion; y, en objeto de cambio a
escala mundial.” Esto les permitio
a esos’bancos alcanzar niveles
de apalancamiento sorprenden-
tes; la relacion agente-principal
se rompio o, en el mejor de los
casos, se enturbié de manera
significativa y a los hogares de
los depositantes se los convirtio
en inversionistas globales.

5 Ver: Gilani Shah, How Deregulation Eviscerated
the Banking Sector Safety Net and Spawned the US
Financial Crisis; Money Moring, 2009

6 Ver una interesante exposicion sobre esto en
Taylor L., 1998

7 Segln el FMI, la emision de determinados ins-
trumentos crediticio-financieros en Estados Unidos
y en Europa pasé de $ 500 mil millones en el afio
2000 a 2,6-billones en 2007 y los colaterales de cré-
ditos pasaron de $ 150 mil millones a 1,2 billones.
Otro dato interesante se extrae de Luigi Spaventa
(2008) quien en cita a George Magnus (Financial
Times, enero, 2008, que seiala que en la década de
los cincuenta del siglo pasado, por cada délar de
crecimiento del PIB se gener6 1,5 délar de crédito.
En los afios noventa esta relacion pasé a 3 dolares y
en 2007 llegé a 4,5 délares.
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Se rompe la burbuja
del capital

El dolar como reserva de valor
reemplazo al oro.® Los paises
socios comerciales y acreedores
de Estados Unidos empezaron a
acumular délares enisus reser-
vas internacionales. Pero no solo
ellos, también los receptores

de sus inversiones, o los que se
beneficiaron del boom de los
precios de los denominados
commodities.’ Estas reservas vol-
vian a Estados Unidos a través de
la compra de sus papeles en la
bolsa, de la adquisicion de Bonos
del Tesoro o de bonos privados;
de la adquisicion de acciones de
empresas publicas y privadas

de Estados-Unidos; y, del finan-
ciamiento del capital de trabajo
de los grandes conglomerados
financieros, tecnologicos, auto-
movilisticos, etc.; comprando
“papeles comerciales”, certifi-
cados de depo6sito, seguros de
crédito respaldados en hipotecas,
etc. Todo esto a traveés de los
famosos “fondos” o “bancos a la
sombra”, que tenian la ventaja
legal de no estar restringidos en
sus niveles de apalancamiento,
funciéon que luego del estallido
de la burbuja se observé que lle-
gaba a una relacion de 30 a 1.

8  En los meses previos a la crisis los tres mas im-
portantes tenedores de reservas internacionales en
el mundo eran China con cerca de 2.000 mm de d¢-
lares, de los cuales el 70% estaba colocado en pape-
les de los Estados Unidos (Bonos del Tesoro, titulos,
acciones, fondos de inversion etc.); le seguia Japon,
con cerca de 1.000 mm de dolares, de los cuales el
80% eran valores en ddlares; y Rusia con 500 mm
de dolares, que habia decidido en 2006 modificar la
estructura de su portafolio a 40% en euros, 50% en
dolares y 10% en libras esterlinas.

9 Bienes basicos o primarios.

El resto es conocido: la

crisis empez6 con la quiebra del
mercado del crédito de las hipo-
tecas en Estados Unidos y se fue
extendiendo progresiva y agre-
sivamente a otras esferas de la
reproduccion del capital: asegu-
radoras, financieras, bancos, fon-
dos de inversion, dinero plastico
y monedas han caido cual efecto
dominé. Efecto que luego se tras-
lad6 a la industria automotriz y
al empleo. De Estados Unidos el
efecto domino6 golped a Inglate-
rra, a Francia y Espafa; a Alema-
nia y Suiza; a Rusia y Turquia; a
China y Japo6n; a Corea...

En un articulo del Financial
Times del 13°'de marzo del 2008,
Larry Summers grafico la pre-
sente crisis en la que se conjugan
tres circulos viciosos de manera
simultanea: (i) el de la liquidez,
en el que los precios de las accio-
nes caen y la gente vende esos
papeles atropelladamente, pro-
vocando que los precios caigan
aun mas; (ii) el keynesiano, en el
que el ingreso de las personas
cae significativamente por lo

que se ven obligadas a gastar
menos, lo que provoca el que

los ingresos de otros hogares
también caigan, por lo que a su
vez también se ven obligados a

gastar menos; y (iii) el circulo del
multiplicador del crédito, por el
que las pérdidas de la economia
causan problemas financieros en
las empresas, los que a su vez
desencadenan mas problemas en
la economia real porque limitan
el crédito...

Los recursos puestos a dispo-
sicion de los gobiernos y de los
bancos de emision de los paises
socios principales de los Estados
Unidos con el objeto de “asistir”
o enfrentar la crisis, superan
cualquier cifra imaginable. Solo
en Estados Unidos cifras actua-
lizadas calculan un monto supe-
rior a los 8 billones de doélares (o
trillones en su propio lenguaje,
es decir, cifras de 12 ceros). La
Union Europea, de su lado, anun-
€i6 un paquete global cercano'a
los 260 mil millones de dolares
(9 ceros). El Reino Unido lanz6
en octubre de 2008 un paquete
por algo mas de 700 mil millones
de dolares, y luego un programa
de garantias por 30 mil millones
de dolares adicionales. China

ha informado de un paquete de
asistencia cercano a los 700 mil
millones de dolares.

)

Ty

A la crisis del régimen de acu-
mulacion monopoélico financiero,
esta vez se suma una crisis de
sus mecanismos de regulacion.
En ocasiones pasadas, los ins-
trumentos monetarios (aumen-
tar los pasivos de los bancos
centrales; reducir las tasa de
interés; reducir los requerimien-
tos de reserva); los instrumen-
tos fiscales (aumentar el déficit
publico; reducir los impuestos);
y los cambiarios y comerciales
(devaluaciones; barreras comer-
ciales) parecian suficientes para
alcanzar nuevos equilibrios.
Hoy, estos mismos instrumentos
pierden efectividad y en muchos
casos incluso corren el riesgo

de agudizar antes que resolver
los conflictos. Basta observar lo
que ocurre en Estados Unidos,
definitivamente el epicentro de
la crisis, con sus tasas de interés
a niveles cercanos a cero; con su
gigantesco déficit fiscal, con los
niveles de emision monetaria y
la velocidad de circulacion del
dinero, la evolucion dél tipo de
cambio y los niveles de des-inter-
mediacion financiera.

La crisis empezo con la
quiebra del mercado del
crédito de las hipotecas
en Estados Unidos y se
fue extendiendo pro-
gresiva y agresivamente
a otras esferas de la
reproduccion del capital.
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Los efectos de la crisis en
la economia ecuatoriana

Los canales de trasmision de los
efectos de esta crisis sobre la
economia ecuatoriana son diver-
sos. El primero y mas evidente es
el que tiene que ver con la res-
triccion de los mercados a nues-
tras exportaciones, tanto en volua-
menes como en precios. La OCDE
ha revelado que para el afio 2009
la economia mundial contraera
definitivamente la demanda de
productos, principalmente de los
primarios (commodities) en los
mercados internacionales, con
efectos negativos sobre precios y
volumenes.

El estudio citado advierte que

21 de los 30 paises de la OCDE
atravesaran una “prolongada
recesion de una magnitud que no
se habia visto desde principios
de los 80s”; y que la recuperacion
sera lenta. El FED de Estados
Unidos -nuestro principal socio
comercial- ha revisado las pro-
yecciones del crecimiento de su
economia para 2009; de un mar-
gen inicial del 2%y 2,8%; a otro
entre -0,2%y 1,1% y el desempleo
podria acercarse al 8%, con un
aumento, en los dos ultimos
meses, de algo mas del millon de
personas en la desocupacion.'®

Se estima que por efecto de la
nueva situacion de los hogares
norteamericanos su consumo
podria contraerse en no menos
de 500 mil millones de doélares.
Alemania ha hecho lo propio, una
proyeccion del 1,2% a menos del
0,5%;y, el Japon cayo en el afio

10 En 2008 habrian perdido sus puestos de trabajo
alrededor de 2,6 millones de personas en estados
Unidos, la cifra mas grande después de la gran crisis
de 1929. Segtin un estudio de Money Morning (26
de enero) realizado por Don Miller, si se suma la ci-
fra del desempleo oficial a los trabajadores que han
dejado de buscar trabajo recientemente, y los que
no lo han buscado, la tasa de desempleo en Estados
Unidos llega al 14%. En este mismo estudio se sefiala
que 785 empresas de transporte con un promedio
de 39 mil camiones cada una han quebrado.

2008 a una tasa del 12,7%.

El Banco Mundial -de su lado-
ha estimado que el comercio
mundial se contraeria en 2,1% en
el afio 2009, en respuesta de los
paises ante la crisis. Estas cifras
afectaran significativamente el
monto y el valor de las exporta-
ciones del Ecuador.

Para finales de 2008 el indice de
los commodities de S&P habia
caido en cerca del 30%;y el
petroleo caeria en un porcentaje
similar. Entre el ultimo trimestre
de 2007 y el ultimo de 2008, el
valor del Dow Jones Industrial
habia caido en el 35%; el indice
NASDAQ en el 43% y el S&P 500
en 41%.

Pero no solo se presenta un
problema de restriccion de los
mercados y de caidas en los pre-
cios de los principales produc-
tos de exportacion de Ecuador,
sino que, adicionalmente, se ha
producido un efecto cambiario
complicado. Paradéjicamente, el
dolar se ha apreciado y nuestros
principales socios comerciales
en América Latina han devaluado
sus monedas, afectando direc-
tamente la capacidad competi-
tiva de nuestras exportaciones.
Colombia, Brasil, Chile y Pertu
han dejado que sus monedas se
deprecien.

Finalmente, otro impacto por el
lado del sector externo de nues-
tra economia tiene relacion con
la caida de las remesas. El Banco
Central del Ecuador inform6 que
estas ya habrian caido en un 22%
en el ultimo trimestre de 2008
en relacion con igual periodo de
2007; y en un 8,9% en relacion
con el tercer trimestre. Si el pais
recibe_cerca de 2.9 mil millo-
nes de doélares en remesas, una
contraccion del 20% para el ano
2009 significaria una caida en el
ingreso de divisas cercano a los
600 millones de dolares.
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Estimaciones optimistas han
calculado que el superavit
comercial del Ecuador en 2008
que estuvo en un valor cercano
a los 2 mil millones de dolares,
facilmente podria transformarse
en un déficit entre los 4 y 5 mil
millones de dolares para 2009,
tomando en consideracion el
impacto efectivamente esperado
por el gobierno nacional con las
medidas adoptadas.

Un segundo impacto directo y
obvio es sobre las cuentas fisca-
les. Con una caida en los precios
del petroleo de un promedio
anual cercano a los 90 dolares el
barril en 2008 a otro que podria
estar en alrededor de 35 dolares
el barril para 2009; y con una
caida en el crecimiento del PIB de
alrededor del 6% en el afio ante-
rior, al 2% en el presente afo, los
ingresos fiscales por concepto de
exportaciones del hidrocarburo
y por las recaudaciones tribu-
tarias se contraeran de manera
significativa.

Nada mas con estos dos cambios
por el lado de los ingresos y bajo
el supuesto de que se mantiene
el mismo nivel de gasto fiscal

de 2008, en el afio 2009 la nece-
sidad total de financiamiento

del SPNF estaria en alrededor

de 4 mil millones de doélares.

Lo que se esperaria cerrar con
colocaciones en el IESS y con los
desembolsos de nuevos créditos
de la CAF, el FLAR y el BID y solo
marginalmente con restriccion
en el gasto de inversion.

Los efectos de tan significativa
caida en los ingresos fiscales se
observan ya en la evolucion de
los depositos del gobierno en el
Banco Central, los que luego de
alcanzar un pico algo superior a
2 mil millones de dolares en sep-
tiembre de 2008, cayeron acele-
radamente a cerca de 500 millo-
nes a enero del afio en curso.

Un tercer impacto se puede
monitorear en las cuentas del
sistema bancario y las cuen-

tas relevantes por el momento
serian, en primer lugar, aquellas
relacionadas con sus operaciones
internacionales; y en segundo
lugar, los depositos y créditos

en el mercado doméstico. La ten-
dencia registrada por la cartera
en enero de 2009 resulta pre-
ocupante, pues luego de crecer
en 2007 a una tasa superior al
17%, en el afio 2008 cae en 4%. La
evolucion de la.cartera también
llama la atencion, pues luego

de crecer en el mismo periodo a
tasas superiores al 27% cae en el
mes de enero en 8%.

El ejercicio de la politica econo-
mica en una economia abierta,
pequeia y dolarizada como

la ecuatoriana no es facil. Los
paises vecinos han optado por
devaluar sus monedas y relajar
su politica monetaria, dando
espacios para el gasto publico
compensatorio, recurriendo para
tal efecto a sus fondos de ahorro
y al endeudamiento externo.

La defensa de la liquidez y del
empleo se convierte en los obje-
tivos vitales para el hacedor de la
politica econémica ecuatoriana,
tarea que debe enfrentarse en el
corto, mediano y largo plazos,
desde una vision y comprension
sistémica del ciclo de la produc-
cion-circulacion-consumo de la
economia nacional. @

La necesidad total de
financiamiento del SPNF
estaria en alrededor

de 4 mil millones de
dolares.
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