Economia

EL CRASH DEL 87

Entrevista a Ernest Mandel

Numerosos comentadores del crash de la Bolsa, y entre ellos el premio
Nobel de Economia Paul Samuelsoh, han cometido el asombroso error de
negar la existencia de una relacién entre los acontecimientos del 19 de
octubre de 1987 y los dias posteriores, y la situacibn general de la
economia capitalista internacional. Segin ellos, los primeros habrian sido,
“malsanos” y de ahi el crash. Pero la segunda estaria fundamentalmente
“sana”, y de ahi la desconexién entre ambos fendmenos.

Es cierto que no existe ain una recesién generalizada de la economia
capitalista internacional. La produccién continGa aumentando
ligeramente en la mayoria de los paises capitalistas. Pero la funcién de la
Bolsa consiste precisamente en “anticipar’ lo que va a venir, no en reflejar
lo que ya ha llegado. En este sentido, el crash de 1987 anuncia la recesion
de 1988 —utilizando una férmula del semanario britdnico The Economist
del pasado 31 de octubre— al menos en el estado de &nimo de la gran y
media burguesia internacional. Su inquietud, que se ha transformado répi-
damente en pénico bursétil, actda a su vez como un factor de la evolucion
objetiva.

Sobre esta situacién y las perspectivas que abre, hemos conversado
ampliamente con Ernest Mandel, en los primeros dias de noviembre.



Para empezar, ;cuéles son los més im-
portantes efectos generales del crash
de la Bolsa sobre la economia en su
conjunto?.

Lo que ocurre en la Bolsa tiene eviden-
temente numerosas repercusiones sobre la
vida econémica en su conjunto. La propie-
dad de acciones constituye una parte no
despreciable de los haberes de la burgue-
sia. Cuando estos haberes pierden brusca-
mente un tercio de su valor, la fortuna de
los capitalistas sufre una amputaciéon. Sus
gastos de consumo de lujo van a disminuir;
esta es la opinidn practicamente unanime
de todos los expertos. Se calcula un
retroceso de aproximadamente un 1% enla
renta nacional de los EEUU. Este es un
factor que acentda la evolucién hacia la re-
cesion.

Pero sobre todo, las acciones consti-
tuyen un elemento importante del haber de
las grandes empresas capitalistas que estan
practicamente todas organizadas en so-
ciedades por acciones. Cuando estas ac-
ciones disminuyen amplia y bruscamente
su valor, la substancia financiera de estas
firmas se ve mermada. Y esto afecta a la
relacibn entre su capital propio y sus
deudas y, por ello mismo, a su capacidad
de obtener nuevos créditos. En fin, asi se
provoca una tendencia a la reduccion de las
inversiones que, de nuevo, estimula la
evolucién hacia la recesion.

La caida de la Bolsa fue particularmente
brutal porque el alza anterior habia sido
insensata. Las acciones habian alcanzado
un nivel tal en la Bolsa de Tokio y de Nueva
York que los dividendos correspondientes
a estas acciones tepian un rendimiento
comprendido entre el 1,5y el 2,56%, inferior
al interés de los depdsitos bancarios a
plazo. Esta situacion hacia inevitable la
caida de las cotizaciones.

Pero la colosal amplitud de la especula-
cién bursatil que precedi6 al crash del 19 de
octubre no puede explicarse simplemente
por la repeticion de “/a locura inspirada por
la sed de beneficios rdpidos y féciles”,
como ha hecho el profesor Galbraith por
analogia con la especulacién bursatil que
precedio al crash de 1929. Esta excepcio-
nal ola especulativa se explica por una de
las caracteristicas principales de la “onda
larga depresiva”” que sufre la economia
capitalista internacional desde 1974 y que
hemos analizado repetidas veces. La so-
breacumulacién de capitales, determinada
por la calda de la tasa media de ganancia,
estd acompaiiada de una sobreproduccién
real o potencial de mercancias {capacidad
excedentaria de produccion). Esta
situacién lleva a los capitales que se acu-
mulan a partir de los nuevos beneficios a no
invertirse productivamente, al menos en
una buena parte. Estos capitales adiciona-
les se precipitan sobre el mercado inmobi-
liario y sobre las acciones. Es esto lo que ha
producido el alza insensata de precios en
estos dos terrenos vy, finalmente, el
inevitable crash.

Hasta ahora sblo ha saltado el eslab6n
més débil de la cadena: la Bolsa. Pero otros

tres eslabones estdn amenazados: los
fondos de inversion y los bancos que han
sufrido pérdidas enormes; los paises (no
solo los del Tercer Mundo) amenazados de
bancarrota de sus Estados; y el sistema
monetario internacional, trastornado por la
calda del délar. Lo que ocurra en los
proximos meses en estos tres terrenos
decidira la amplitud de la recesion de 1988.
Algunos “operadores”, como el mas rico
capitalista australiano, Holmes, tienen
ahora descubiertos de centenas de millones
de dolares, y dependen para salvarse de
créditos bancarios cada vez mas amplios.
Algunos grandes bancos canadienses han
sufrido pérdidas enormes como conse-
cuencia de haberse comprometido a
garantizar la compra de las acciones de la
British Petroleum, reprivatizada por el
gobierno Thatcher a 330 peniques por
accion, cuando el crash ha provocado la
caida de la cotizacion de estas acciones en
un 20 o un 25%. Algunos fondos de
inversion norteamericancs se encuentran
en una situaciéon anéloga.

En conclusion, la economia de mercado
acaba de recibir un golpe terrible. El /nter-
national Herald Tribune escribia el otro dia
en su primera pagina: «£/ futuro depende
de una alternativa: ¢las fuerzas incontrola-
bles del mercado precipitarén al mundo en
una crisis terrible, o la intervencién in-
teligente y coordinada de los gobiernos
conseguird evitarla?y. |Significativa con-
fesion de uno de los principales diarios
burgueses, después de diez afos de elogio
neoliberal de las virtudes del mercadol.

La prensa burguesa “seria’’ de Alemania,
de los EEUU, estd realmente aterrada.
Estamos ante una inmensa derrota para la
derecha internacional.

Y por el contrario, ésta es una enorme
victoria ideolégica para el moviamiento
obrero. No me refiero a su removilizacion,
que puede tomar tiempo. Pero el crash es
un giro fundamental, cuyos efectos se
haran sentir en los proximos afios. No
seran mas inmediatos que los del crash del
29. Recordemos que Ja removilizacion de la
clase obrera europea so6lo empez6 en 1934-
35.

Vamos a ir repasando ahora distintos
aspectos de la crisis bursatil. En primer
lugar, ;como explicas el alza de las
cotizaciones del periodo 'anterior?.

La Bolsa es el reflejo anticipado y amplifi-
cado del movimiento real de la economia;
anuncia lo‘que va a venir en el terreno de la
produccién, del empleo, de los precios,...,
con un cierto adelanto. Cuando se analiza
el alza de las cotizaciones de las acciones,
hay que distinguir entre lo que depende de
la mejora de las perspectivas de la
economia (la espera de mayores
dividendos) y lo que refleja un desplaza-
miento de las inversiones, un aflujo de capi-
tales, una demanda creciente en los
mercados bursétiles.

Si la suma de los capitales que afluyen
hacia la Bolsa se multiplica bruscamente
por dos, mientras la oferta de acciones y
obligaciones no aumentan proporcional-
mente, es facil prever que en efecto las
cotizaciones, Ids precios de las acciones
van a aumentar. Es el juego de la ley de la
oferta y la demanda, como cualquier otra
mercancia.

Por consiguiente, en el alza de las coti-
zaciones de las acciones de los Gltimos
afios hay que distinguir claramente entre,
por un lado, el efecto de la indudable re-
cuperacion econémica que se ha manifes-
tado durante tres o cuatro afios después de
la recesion de 1980-81, y por otro lado, el
impacto de un flujo masivo de capitales
hacia la Bolsa. Este segundo factor ha
alimentado un alza de las cotizaciones
puramente especulativa; no era una antici-
pacion de la marcha de la economia, sino
pura especulacion. En estas condiciones,
era previsible un crash bursétil grave.

¢Cuél es la raz6n de este aflujo de
capitales hacia la Bolsa? ;Puede
decirse que las inversiones financieras
han reemplazado practicamente a las
inversiones productivas?. >

La mejora de la coyuntura, la recupe-
racién que tuvo lugar entre 1982 y 1986 no
ha estado acompafiada de una expansion
proporcional de las inversiones producti-
vas. Sefialemos que esta recuperacion fue
una manifestacién normal del “ciclo eco-
némico”, el business circle. No puede
existir caida de los mercados, recesion
permanente a lo largo de diez afios. Hay
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NOTAS:

{*). «La baja de Wall Street se debe en sus dos
terceras partes a personas inexpertas y a las
méquinas que los hombres no pueden ya con-
trolarn, segun la opinién de Maurice Mann, pre-
sidente de la Bolsa del Pacifico, en San Fran-
cisco. Los acusados son los “yuppies’ que han
Jugado a enriquecerse durante el boom de la
Bolsa, pero también y sobre todo /a informaética,
0 al menos su uso excesivo bajo la forma de
programs trading, fogicials que desencadenan
automdticamente ventas (o compras) de accio-
nes por milfones, en funcién de parémetros cada
vez més sofisticados.

Cuando se opera sobre mercados cada vez
mdés volétiles, fo importante es poder intervenir
deprisa, en algunos seqgundos, para sacar rendi-
mientos a una tendencia detectada, Esos logicials
tratan de asegurar esa rapidez de accidn, Todos
los operadores en el mercado bursétil se han
dotado de estos sisternas informaticos. El princi-
pio es simple: a partir del momento en que se de-
tecta una tendencia a la baja de una cotizacion el
ordenador apiica autométicamente su programa
de venta de acciones y compra paralelamente, a
un precio considerado interesante, contratos a
plazo sobre los mismos productos. Y viceversa.
El célebre “lunes negro”, una multitud de
procesos de este tipo se ha realimentado.
Cuanto mayores eran las ventas, tanto més los
ordenadores — todos programados en el mismo
sentido— se desembarazaban de sus contratos a
plazo. Y no recompraban acciones porque sus
cotizaciones eran demasiado bajas y quedaban
fuera de los programas. En este sentido se ha
dicho que el 19 de octubre tuvo lugar un “'crash
informético' (nota elaborada a partir de los
datos publicados en “'Le Monde'’ del 7.X/. 1887).

.base de pedidos,

siempre alzas y bajas alternativas. Pero
actualmente, este “ciclo econémico’ debe
comprenderse en el marco de la larga
depresion de la economia capitalista que se
inicid a comienzos de los anos 70. Los
beneficios han aumentado considerable-
mente en estos cuatro ultimos afios, lo cual
es en parte el resultado de los éxitos, limita-
dos pero reales, conseguidos por la
burguesia contra los trabajadores en el
periodo de austeridad. Pero esta masa cre-
ciente de beneficios no ha sido invertida en
el aparato productivo, Un estudio realizado
en la RFA demuestra que la fraccion de los
beneficios invertida productivamente en el
periodo 1982-86 ha sido solamente el 50%
de la del periodo anadlogo de hace diez
anos.

Podemos discutir sobre las causas de
esta verdadera huelga de inversiones.
Algunos PCs consideran méas o menos, que
los propios patronos provocan el destrozo
al utilizar lo que podriamos llamar ““malos
criterios’” de gestion, que deberian
reemplazarse por buenos criterios. Esto es
absurdo. No vamos a ponernos a ensefar a
los patronos a hacer su oficio, es decir, a
hacer beneficios; ellos saben perfectamen-
te cobmo hacerlos. En nuestra opinion, la
opcion de realizar inversiones financieras se
basa en la sobreacumulacion, el sobreequi-
pamiento que existe ya en todos los gran-
des sectores portadores de la expansion en
el periodo precedente: automaovil, aviacion,
electrodomésticos, bienes de equipo, cons-

truccion, obras pablicas, siderurgia,
mineria, construccién naval. En todos
estos sectores hay evidentemente

capacidades excedentarias a escala mun-
dial respecto a la demanda solvente. Nadie
va a entretenerse invirtiendo miles de
millones de délares en sectores que no
pueden vender sus productos.

Hay que insistir en que no han aparecido
nuevos sectores con una importancia y
unos cimientos tales que permitan
inversiones de gran amplitud. El ejemplo
que salta a la visa inmediatamente es la
robética. Si todas las fabricas reemplazaran
sus maquinas semiautomaticas por
robots... apareceria un mercado, una
demanda colosal y una expansién que
podria recordar la de los afios 50 y 60. Pero
esta demanda no se ha producido. Era s6lo
una ilusién. Los propios fabricantes, que
tienen los pies en tierra y razonan sobre la
de cosas tangibles
contaban con una tasa de reemplaza-
miento de puestos de trabajo por robots del
5 al 6% en los proximos quince o veinte
afios. Estamos pues muy lejos de las mixti-
ficaciones cotidianas difundidas por los
grandes medios de comunicacién. Esta
perspectiva no permite plantearse inversio-
nes de centenares de miles de millones de
dblares...

Otro ejemplo de mixtificacion es el del
mercado de los ordenadores personales. Si
se estima que cada familia compraré uno, a
imagen de lo ocurrido con el aparato de
TV, se produciria una demanda a escala
internacional de tres o cuatrocientos millo-

nes de aparatos, lo que significaria |3
aparicion de un nuevo sector susceptible
de ser portador de la expansion a largo
plazo. Pero esto sigue siendo una ilusion.
En realidad, se llegara al 15 6 20% de esta
cifra, no mas; nada que permita relanzar las
inversiones a gran escala.

Por consiguiente, los capitalistas tenian
en las manos enormes excedentes de ca
pitales liquidos que se han orientado haciz
los campos disponibles: la especulacion en
Bolsa, la especulacién en materias primas,
el sector inmobiliario. La especulacién en
materias primas fue destrozada por Ia
depresion, abierta desde el comienzo de los
anos 70, y que sigue lastrando los ciclos de
recuperacion y de recesion actuales. La
demanda no respondia. Los inversores se
retiraron. Los precios no conocieron aqui la
explosién que se produjo en los otros dos
terrenos: el inmobiliario y la Bolsa. En lo
que se refiere al sector inmobiliario, todas
las grandes capitales sufren una especula-
cién gigantesca. En Japén, en Tokio, por
ejemplo, una sola habitacién cuesta lo
mismo que un apartamento en Parls. En
Los Angeles, el 75% de los grandes
edificios pertenecen a propietarios “extran-
jeros”. La Bolsa ha seguido este mismo
camino.

¢Cuél es el lugar de Wall Street, de
los EEUU, en este contexto general?.

El enorme déficit de los EEUU, la deuda
tiene una consecuencia: los capitales
japoneses y europeos, esencialmente, han
afluido hacia los EEUU para cubrir este
déficit. Y no hay veinticinco maneras
diferentes de colocar el dinero extranjero
en el mercado americano. Pueden
comprarse lo que se llama haberes '‘casi
liquidos”, es decir, bonos del Tesoro ameri-
cano que son practicamente doélares. Pero
esto s6lo ha marchado durante un corto
periodo. Los capitalistas extranjeros no van
a entretenerse colocando cada vez mas
dinero en un délar que se deprecia cada dia
mas. Por supuesto, ellos no buscan perder
dinero y esa seria la conclusion de comprar
un délar que va perdiendo su valor.

Por todo ello hubo una desviacion cada
vez méas pronunciada de los capitales ex-
tranjeros que llegaban a los EEUU hacia
otras inversiones diferentes a los bienes
liquidos o semiliquidos. Y volvemos a decir
que no hay veinticinco soluciones: sélo hay
tres, las acciones, el sector inmobiliario o la
compra de empresas.

Los japoneses y los europeos, que
conocen el asunto porque los EEUU les
hicieron la misma jugada después de 1945,
dirigieron la mirada en primer lugar hacia
las empresas. No las pequefias empresas,
sino las féabricas de sectores punta, inclu-
yendo las fabricas de armas, como la Fair-
child. Es inatil decir que en este Gltimo caso
Washington dijo “NO"; en modo alguno
podia permitirse que el capitalismo japonés
metiera la mano en las principales fabricas
de armamento y en los sectores claves de la
tecnologia americana.



Y asi lo esencial de los capitales extran-
jeros que llegaban a los EEUU se dirigieron
hacia las acciones, la Bolsa, el sector
inmobiliario. El ejemplo de Los Angeles, al
que me referi anteriormente, es muy
significativo.

En definitiva, una buena parte del alza de
la Bolsa de Nueva York estos dos (ltimos
afos ha sido el producto de'la compra
masiva de acciones por extranjeros. Y asi
llegamos al punto sensible, al origen del
Gltimo “lunes negro"’. Porque lo que ha de-
sencadenado el movimiento a la baja, la
caida, anterior al 19 de octubre, es la
retirada de los capitales extranjeros, sobre
todo los japoneses. Y la razébn de esta
retirada es muy simple: se veia venir la
tormenta. Se esperaban cifras sobre la
balanza comercial, la-inflacién, que anun-
ciaban un futuro nada prometedor.

El fenbnemo de la retirada de capitales
extranjeros de Wall Street ha tenido un
efecto de bola de nieve a escala mundial. Y
se ha propagado con una velodicad acele-
rada... gracias a los logicial(*) de los orde-
nadores de las empresas modernas de
inversidon. Marx se hubiera divertido con
esto. Es la l6gica absurda del capital llevada
hasta su fin: un ordenador calcula e impone
autométicamente la venta o la compra a los
operadores segun unas fluctuaciones mini-
mas, marginales, en un sentido o en otro.
Pero esto solamente ha amplificado el
movimiento. Lo que habria sucedido en
unas semanas se ha producido en sblo
unos dias. Esto es todo.

A continuacion del crash bursétil y de la
enorme desvalorizacibn de capitales

especulativos que resulté de él, estamos
asistiendo actualmente a una primera fase
de recomposicién del gran capital monopo-
lista. El peso del capital financiero clésico
(invertido en buena parte en la industria)
comienza a levantar de nuevo la cabeza, a
expensas del peso del capital financiero

“flotante’’. Pero sb6lo estamos en el
comienzo de este fendmeno en EEUU,
Japon, Gran Bretafia. Esto agrava la crisis
de direccion de la burguesia. Nadie tiene
dentro de ella peso suficiente para dictar
una linea clara. Los intereses sectoriales
divergentes implicah una “linea” vacilante,
poco clara, confusa, que refuerza la incerti-
dumbre de la burguesia (y de los especula-
dores) sobre lo que terminard sucediendo
realmente.

Los medios de comunicacibén y los
gobiernos occidentales llevan algan
tiempo hablando del desarrollo de un
“capitalismo popular” a consecuencia
de que millones de pequeiio inversio-
nistas han entrado recientemente en la
Bolsa. ¢ Qué puede decirse de este fe-
némeno a la hora del crash?.

Se han exagerado mucho las dimensio-
nes del accionariado de trabajadores. Se
conoce mas o menos la amplitud de la
totalidad del ahorro popular en la RFA, en
los EEUU, en Japbn. En primer lugar este
ahorro se dirige hacia el crédito hipote-
cario, para la compra de una vivienda,
hacia las Cajas de Ahorro y.no hacia el mer-
cado de acciones. En la RFA, el ahorro
obrero representa una suma de 2.000

marcos anuales por cada familia asalariada.
La fraccion de esta cifra invertida en
acciones no es, evidentemente, cero, pero
en fin,... Teniendo en cuenta la amplitud
del movimiento especulativo a que nos
venimos refiriendo, que se compone de ci-
fras del orden del billén de dblares, el accio-
nariado obrero es completamente marginal,
insignificante. Un porcentaje muy débil...

Algunas cifras pueden darnos una idea de
las proporciones. En los dias inmediata-
mente posteriores al 19 de octubre, la Bolsa
de Nueva York ha sufrido un descenso de
las cotizaciones de aproximadamente un
30%:; las de Paris y Frankfurt han bajado un
poco menos. En numeros redondos
podemos decir que la mayoria de los accio-
nistas privados americanos han perdido en
una semana 1,1 billones de doélares. Una
cifra equivalente a todos los préstamos
recibidos por el Tercer Mundo, es decir la
mitad del género humano, en los Gltimos
veinte afios... Las pérdidas del conjunto de
los paises imperialistas se elevan a 1,6
billones de délares, es decir, el 80% del
valor de la deuda publica de los EEUU, que
tienen 225 millones de habitantes. El ahorro
“popular’”’, “obrero” del conjunto de estos
paises es del orden de 50.000 6 60.000
millones de ddlares, lo cual comparado con
las cifras anteriores no representa gran
cosa.

La incorporacion al juego de la Bolsa a
pequefia escala ha afectado sobre todo a
capas superiores a los obreros: empleados
bien pagados, funcionarios medios y
superiores, profesores de universidad, in-
genieros, profesiones liberales,... Estos
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son los sectores sociales afectados por la
crisis actual.

Tras la mistificaciobn del accionariado
popular, tuvo lugdr estos Gltimos afios un
fenébmeno clésico de los periodos de recu-
peracion, acentuado por una ofensiva
ideolégica burguesa a gran escala:
publicidad, beneficios fiscales,... La clase
dirigente ha querido atraerse a su terreno a
una parte de las capas medias, viejas y
nuevas, a los sectores méas prosperos de
ellas. La politica de privatizacion de
empresas del sector publico ha sido un
intento deliberado, politico, antisindical y
anti-obrero para hacer entrar a un cierto
numero de obreros en el mismo circuito.

Quince dias antes del crash la sefora
Thatcher nos daba imprudentemente el
quid de la cuestion. Tras proclamar “la
verdadera revolucién inglesa”, afirmaba
que «por primera vez hay mds obreros
accionistas que sindicalistasy, Quince dias
después, muchos pequefios accionistas
desearian sin duda no serlo.

Asi pues esta historia del accionariado
popular es importante en los terrenos
ideol6gico y politico, esto es evidente.
'Pero es insignificante desde un punto de
vista econémico.

¢Cuél es la relacién entre el funcio-
namiento de los mercados bursétiles y
las divisas més importantes: el délar, el
yen, el marco,...7.

Para responder a esta pregunta debo
utilizar dos ejes de explicacion. Uno es in-
terno a los EEUU y el otro es internacional.
El segundo es més importante que el
primero, como sefialaré mas adelante,
porque esta es la primera vez que la inter-
nacionalizacién del capital, que es una de
las caracteristicas fundamentales del “‘ca-
pitalismo tardio”’, aparece de una forma tan
extraordinaria en el terreno financiero-
bursétil.

Consideremos en primer lugar el meca-
nismo interno a los EEUU. La relacién entre
el fenébmeno bursatil y el monetario se
‘deduce de una regla de tres elemental. La
cotizacion de las acciones en Bolsa, seg(n
la definicibn académica, es considerada
como la capitalizacion de los dividendos a
la tasa de interés ordinario. Para ser més
claro: si una accion da 1.000 pesetas de
dividendos y la tasa de interés es del 10%,
la accibn deberia cotizarse a 10.000
pesetas, si no influyeran otros factores.
Esto quiere decir que cuando la tasa de
interés aumenta, la cotizacién de las ac-
ciones baja. Y por el contrario, cuando la
tasa de interés disminuye, la cotizacién de
las acciones sube. Por consiguiente, como
las tasas de interés se orientaban al alza de
un modo evidente desde mediados de afio,
las cotizaciones de las acciones debian
bajar.

Desde comienzos de afio, las tasas de
interés en los EEUU han aumentado apro-
ximadamente un 35%, pasando aproxima-
damente del 7,5 a méas del 10%. Esto debia
provocar inevitablemente una baja de las

cotizaciones. Todos estos movimientos
son practicamente mecéanicos, aunque no
inmediatos; siempre hay un lapso de
tiempo entre ellos. Pero si esta mecanica
no marcha, si la especulacion la contraria,
la cotizacion de las acciones en Bolsa
continuard elevindose hasta el momento
en que la tasa de interés medio esié
también al alza. La misma suma de dinero
terminaré dando menos beneficios
colocada en la Bolsa que en la banca. No
tardard en producirse entonces una reac-
cion de los inversores: retiraran el dinero de
la Bolsa, venderan sus acciones y lo in-
vertirdn en obligaciones o en la banca. E
resultado restablecerd la mecanica a que
me referi antes. La venta de acciones hara
caer las cotizaciones. Entonces el rendi-
miento de éstas volverd a recuperarse,
hasta que se establezca un nuevo
equilibrio. .En lineas generales, asi se ha
producido la caida de la Bolsa, a escala
interna en los EEUU,

Pero el asunto se complica porque hay
un aspecto monetario internacional en este
mecanismo bursétil.

Precisamente, ¢podrias volver sobre
la influencia del déficit norteamerica-
no en el crash?.

Los EEUU tienen ahora un déficit per-
manente, estructural de su balanza
comercial. Todo el mundo reconoce que va
a prolongarse hasta el afio 2.000. Los EEUU
se endeudan cada vez més en el extran-
jero. Esta deuda crece al ritmo de 150 a
200.000 millones de délares cada afio.

Un déficit de la balanza comercial signi-
fica que el pais afectado gasta més por sus
importaciones que lo que ingresa en divisas
extranjeras por sus exportaciones. La
deuda publica de los EEUU, representa ya
aproximadamente 2 billones de ddlares, es
decir, el doble de la deuda del Tercer
Mundo. Este déficit debe ser cubierto, sino
los EEUU no podrian hacer frente a sus
obligaciones extranjeras, no podrian pagar
sus importaciones y se verian reducidas al
pelotén de paises como Polonia o Perd, si
los capitalistas extranjeros no estuvieran
dispuestos a cubrir el déficit comercial
americano con sus capitales, con sus di-
Visas.

Esto quiere decir en la practica que los
capitalistas extranjeros estan dispuestos a
aceptar délares como pago a los créditos
que tienen sobre los EEUU. Pero estos
dolares tienen, cada vez menos, forma
liquida. Son cambiados por bonos del
Tesoro, acciones, obligaciones america-
nas. Pero cuanto més aumenta el déficit de
los EEUU, mé&s se deprecia el dolar
respecto a las deméas monedas y por ello
mismo para atraer capitales extranjeros a
los EEUU hay que hacer subir cada vez méas
las tasas de interés, incluyendo en ellas una
prima de seguro contra esta depreciacion.
Y en fin, cuando més suben las tasas de
interés, aumentan los riesgos de que se
deprecien las cotizaciones.

Y ahi llegamos al coraz6n del problema.



Porque cuando hablamos de déficit presu-
puestario, déficit de la balanza de pagos,
tasas de interés,..., como venimos hacien-
do desde hace un buen rato, no estamos ya
hablando de la Bolsa. La Bolsa es solo un
epifendmeno de todo eso. Estamos hablan-
do de la economia real, de los movimientos
de produccién, de la capacidad de compe-
tencia, de los precios competitivos o no, de
la demanda global, del empleo, del poder
de compra,... Hablamos de lo que pasa en
‘el mundo real, y no de lo que pasa en un
mundo ficticio de papel, en el mundo de los
especuladores. Hablamos del mundo de las
fabricas, de los mercados, de los hogares,
de los trabajadores, de los capitalistas, de
los comerciantes.

Entonces podemos comprender la
gravedad de la crisis. Era inevitable,
cualquiera que fuera la actuacion de
Reagan y compaiila. Las contradicciones
que hemos evocado son irresolubles.

En los andlisis de la coyuntura
econdmica internacional que venimos pu-
blicando en Inprecor hemos seguido paso a
paso la evolucion de la crisis. Y creo que sin
cometer errores. Nos hemos mantenido en
el mundo real y no “en las nubes”, como
nos criticaban algunos. Pero a fin de cuen-
tas, todo eso lo debemos a Marx.

La recesion de 1980-81 fue muy grave.
Muchos fueron sorprendidos por su ampli-
tud. Al final de la recesién, el paro habla
superado ampliamente los 30 millones de
personas en los paises imperialistas.,
aproximandose a los 40 millones actuales,
si contamos a todos los que no trabajan
jornada completa y quieren hacerlo, segin
las estimaciones de los sindicatos, o in-
cluso de la muy oficial OIT (Oficina Interna-
cional del Trabajo). Esto significa que 100
millones de personas (es decir, los parados
y quienes dependen de ellos) estan
afectadas por el paro en los paises méas
ricos del mundo.

Contrariamente a todas las afirmaciones
y baladronadas monetaristas, la adminis-
tracibn Reagan tomé entonces una
decisién “herbica’: aplicar una politica
neo-keynesiana a toda vela. Es una
paradoja: estos estrictos conservadores
han sido méas keynesianos que todos los
gobiernos conocidos hasta ahora en la his-
toria de los EEUU. Han detenido la rece-
sibn coyuntural de 1980-81 gracias a un
enorme déficit presupuestario, el famoso
“déficit spending’’ keynesiano, el ABC de
Keynes. Reagan y sus tropas han aumen-
tado la demanda global, la masa monetaria,
por medio del “déficit spending”.

Evidentemente el reparto de estos gas-
tos, de este déficit es propio de Reagan, de
los conservadores. Reducen los gastos
sociales, destruyen los gastos en infraes-
tructura,... Esto fue una verdadera catés-
trofe para los EEUU... Algunos técnicos
han explicado que la mitad de los puentes
podrian derrumbarse porque no se los
mantiene, ni se los repara desde hace mas
de diez o quince afios. Es una locura total.
La reducciébn de los gastos publicos ha
originado por ejemplo que no haya ningln

mapa de conjunto del subsuelo de la ciu-
dad. Esto significa que si se produce una
fuga de gas, o una explosion del circuito de
agua corriente, hay que perforar a ojo de
buen cubero para reparar el accidente,
como a comienzos de siglo. Cerremos este
paréntesis sefialando que si los gastos
sociales se han reducido, la demanda
global ha aumentado, gracias sobre todo a
los gastos militares.

Pero un relanzamiento de la econo-
mia internacional sobre esta base ¢(no
era una operacion arriesgadisima para
el capitalismo?.

Este déficit se ha extendido en un
momento en que las fuerzas inter-
imperialistas estaban evolucionando. Este
problema no fue comprendido en los EEUU
salvo por los méas astutos, entre los que no
se encuentra evidentemente Reagan.

Las capacidades competitivas de la
burguesia imperialista estadounidense se
habian degradado respecto a sus competi-
dores. Esta es la razén, por ejemplo, del
déficit creciente de la balanza americana de
bienes de equipo, que se origina por
maquinas electronicas, maquinas herra-
mientas, etc., no solamente por zapatos
brasilefios, vinos franceses o pastas italia-
nas,...

La parte de los EEUU en las exporta-
ciones mundiales ha caido entre 1981 y
1986 del 20 al 13,8%. Esto ha constituido

un desastre para los EEUU. El mercado
suplementario creado por el déficit del pre-
supuesto americano ha sido absorbido casi
exclusivamente por las importaciones. Esto
ha tenido un efecto estimulante sobre el
resto de la economia capitalista, permi-
tiendo la expansién de las exportaciones,
sobre todo japonesas, alemanas, surcorea-
nas, brasilefias, de Taiwan, de otros paises
europeos.

Por tanto, el déficit presupuestario de
EEUU ha relanzado la economia mundial
por medio de su transformacién en déficit
de la balanza comercial americana. Se nos
puede argumentar diciendo: “bueno, pero
al menos Reagan ha creado ocho millones
de nuevos empleos, todo no puede
reducirse a la expansién de las importacio-
nes extranjeras’’. Pero conocemos el tipo
de empleos creados. ElI economista
Galbraith ha encontrado una férmula bri-
llante: «Los empleos creados por Reagan
se expresan en ciudadanos vendiéndose
hamburguesas los unos a los otrosy.
Evidentemente no sera asi como la compe-
titividad de la industria americana sera
restablecida respecto a sus competidores.

Hay ahora una légica infernal en este me-
canismo. En efecto, un grito universal se
eleva en los medios burgueses y guberna-
mentales, sobre todo europeos: jDetened
inmediatamente el déficit presupuestario

.de los EEUUI. Pero si lo hacen, se va a de-

sencadenar una enorme recesion en los
EEUU. En un momento en que la Bolsa esta
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a la baja, esto provocaria una deflacién a
gran escala. En realidad, todo esto se
parece como dos gotas de agua a la politica
de 1929, la politica de Hoover en los EEUU,
o Briining en Alemania, cuyos resultados
se conocen. Si actGan asi, se habré abierto
el camino hacia un 25 6 30% de parados.

Pero a la inversa, si no detienen el déficit,
si quieren evitar a cualquier precio la rece-
sibn antes de las elecciones americanas,
provocardn resultados no menos desastro-
sos. Hay ya una inflacion del 5% en los
EEUU, considerablemente mayor que en
Jap6n y en Alemania. Inyectar como viene
haciéndose estos Ultimos dias una enorme
masa monetaria suplementaria para bajar
las tasas de interés sélo puede reanimar la
inflacion. Si la inflacibn se reanima,
deberan subir fuertemente las tasas de
interés. Y ademds, y sobre todo, la compe-
titividad de los EEUU respecto a Europa y
Japobn se reducird mas aan y el déficit de la
balanza comercial serd mas fuerte ain. Por
consiguiente habré que aumentar més aan
las tasas de interés para atraer capitales
extranjeros. Y habra finalmente un movi-
miento inflacionista en bola de nieve.

Este es verdaderamente el dilema. No
hay solucién. Hagan lo que hagan, la
recesion es inevitable. No hay solucién en
el marco del sistema, sin romper sus reglas
de juego, sin romper con los mecanismos
fundamentales de la economia capitalista.

No crees que podrian utilizar la solu-
cién, como proponen algunos: frenar el
crecimiento de los EEUU y hacer que
tomen el relevo del relanzamiento el
Japény la RFA?.

Hay que empezar con una constatacion:
no existe un ‘‘Super-Estado’” mundial del
capitalismo que podria dictar una ley asi.
Por eso este supuesto es muy poco proba-
ble. No hay un pals hegeménico que podria
imponer esa decisién. Cada potencia im-
perialista tira de la manta hacia su lado. Los
intereses de unos y otros no son idénticos.

El capitalismo es la propiedad privada y
ésta genera la competencia. En periodo de
crisis, esto significa un ‘‘sélvese quien
pueda”. La l6gica pura dice a los go-
biernos que ésta es una politica insensata.
Pero la practica estd dominada por los
intereses inmediatos, no por la razéon. La
razbn obligaria a que alguien pagara los
platos rotos por los deméas. Pero no estan
dispuestos a hacerlo.

* Contrariamente a lo que se pretende, los
japoneses han aumentado ya considerable-
mente la demanda interior, a diferencia de
los alemanes. El imperialismo aleméan ha
sido vacunado contra toda tentacion infla-
cionista por las dos terrorificas' experien-
cias de los afios veinte y de la 2* Guerra
Mundial. Es una obsesién de los capitalis-
tas alemanes mantener una moneda
estable. Sélo en condiciones extremas se
resignarian a la inflacién y por el momento
estamos lejos de estas condiciones. Por
tanto no aceptardn medidas que arrastren
una presién inflacionista.

Pero en el Japon, por diversas razones,
la demanda interna ha sido ampliada de yn
modo considerable. ;Y qué ha sudecido?
Pues exactamente lo mismo que en [os
EEUU. Todo este flujo de capitales se ha
orientado hacia la especulacion inmobilia-
ria y bursatil, provocando alzas perfecta
mente grotescas.

Por tanto, es una ilusibn mecanicisis
creer que una expansion de la masa mone
taria interna se traduce automaticamente
por una expansion proporcional de |3
demanda global, del poder de compra y por
tanto de la importacion de mercancias
extranjeras, estimulando la recuperacién de
la economia mundial,

El mito japonés parece que se derrumba
desde la Bolsa de Tokio.

Observemos mas de cerca este caso: e«
muy clarificador. Sobre el papel, Japén era
el gran vencedor de la competencia inter- -
imperialista. Japon suele presentarse como
un modelo de sociedad competitiva de
estos Ultimos afos. Se habla sobre todo de
sus éxitos tecnoldgicos y financieros. £
ascenso del imperialismo japonés ha sido &l
mas rapido jamas conocido. En un periodo
de unos dos afos la mayoria de los
primeros bancos mundiales han pasado a
ser japoneses. En la época del “capitalismo
tardio’’, Japon parecia haber instaurado la
sociedad ideal desde el punto de vista de |z
clase dominante, la famosa ‘“sociedad
dual”, con una clase obrera cortada en
dos. Todo trabajo precario, todo empleo de
contrata carece de seguridad social y no se
ajusta al salario minimo. Entre un 35 y un
40% de la mano de obra esta en esta situa-
cioén. En condiciones de productividad de!
trabajo igual o superior a la del obrero
europeo, el trabajador precario japonés
tiene un nivel de vida dos veces inferior. La
media del poder de compra en Japén es
ademas inferior en un 25% a la que
conocemos en Europa.

Las consecuencias de ello son inmedia-
tas. Inflando la masa monetaria no se
consigue aumentar la demanda de la mitad
de la poblacién, porque simplemente no
puede comprar, estd fuera del circuito.
Todo el mundo sabe que el dinero toma
otras direcciones. Los comerciantes no
comprardn mercancias que no pueden
vender, los industriales no producirdn
mercancias que no compraran los comer-
ciantes... Una buena parte de los
beneficios se reorientan hacia la especu-
lacién o, en el caso japonés, son expor-
tados.

Todo ello se traduce en la realidad por un
verdadero movimiento que se llama
“zaitech”: una parte creciente de los bene-
ficios, incluso. de los grandes trusts
industriales es de origen financiero. Esto ha
alimentado una ola especulativa. Conoce-
mos sus resultados.

Vamos ya a concluir. ¢(Podemos
decir que el crash ha acelerado la caida
del d6lar?.

Con toda seguridad, aunque sélo fuera



por el efecto directo del inflamiento de la
masa monetaria y de la baja momentéanea
de la tasa de interés, instrumentos
utilizados por Greenspan, el director del
Banco central americano, '‘Federal
Reserve”, para detener la caida de las coti-
zaciones en Wall Street.

Pero creer en un “complot” americano
para enderezar la balanza comercial por
medio de una caida libre del dblar es in-
fantil. Una caida libre del dolar desvaloriza
los activos de'los EEUU respecto a sus
competidores, facilita las compras masivas
de estos activos por extranjeros, modifica
las relaciones de fuerzas inter-imperialistas
a expensas de los EEUU, hace mas caras
las importaciones inevitables (especialmen-
te, las materias primas, como el petroleo) y
relanza la inflacion.

El verdadero problema estd en otro
terreno. Por una parte, los bancos centra-
les imperialistas y el capital financiero en
Europa y en Asia (no solamente Japon sino
también los paises exportadores de

OO [OU] [UOT

petrleo ricos) han acumulado enormes
haberes en dblares, billones de dolares. Y
se encuentran por ello en la situacion
clasica y angustiosa del acreedor ultra-rico
enfrentado con un muy importante deudor
que estd al borde de la bancarrota. Si el
délar cae en picado, digamos un 30%, las
pérdidas de cada uno de los tres grandes
grupos (Japbn, Arabia Saudi+ Emiratos
drabes + Kuwait + Brunei; Europa occi-
dental) serdn del orden de 100.000 millones
de déblares cada uno. Para evitar esta caida
vertical, hay que comprar de nuevo masi-
vamente millones de doblares, es decir,
como se dice en inglés afiadir dinero
“bueno” al “malo”.

Por otra parte, este dilema angustioso
recubre un mecanismo que nadie controla.
Los especuladores en los mercados de
cambio esperan la caida continua del délar

y por tanto especulan sobre esta caida. Asi
amplifican el movimiento que amenaza con
provocar una caida vertiginosa que no
podrian detener las intervenciones de los
bancos centrales. Aparece aqui el serio
riesgo de un derrumbe de todo el sistema
monetario internacional.

(Cuédles son los efectos del crash
bursétil sobre la deuda y la miseria del
Tercer Mundo?.

A corto plazo, los efectos son contra-
dictorios. En la medida que el crash de la
Bolsa acentta la caida del dolar, alivia el
servicio de la deuda (pago de los intereses
corrientes) siempre que los paises del
Tercer Mundo mantengan sus
exportaciones hacia los EEUU y sobre todo
hacia Jap6n y Europa Occidental. Con el
mismo volimen de exportaciones,
obtendran mas ddlares.

Pero a medio plazo, el efecto es negati-
vo, sobre todo a partir del momento en que

se anuncia y se desencadena la recesion en
los EEUU. Ya la sola espera de esta
recesion provoca una baja de los precios de
las materias primas y por tanto una
reduccién de las rentas de exportacion de
los paises del Tercer Mundo. Y sobre todo,
la recesibn americana provocara un retro-
ceso de las importaciones de los EEUU pro-
venientes del Tercer Mundo y por ello el
riesgo de que la balanza comercial de estos
paises se haga deficitaria, lo que provocaria
la incapacidad de estos paises para hacer
frente al servicio de la deuda, que han
pagado hasta ahora gracias al “boom’ de
sus exportaciones.

Afiadamos que la enorme huida de capi-
tales provenientes de las clases adineradas
del Tercer Mundo hacia los EEUU ha sido
en buena parte invertida en la Bolsa. Estos

capitales estdn ahora desvalorizados como
los de los demés propietarios de acciones.

En fin, Jesta claro que vamos hacia
una recesion?.

La logica fundamental de nuestro razo-
namiento es la siguiente. El mundo ha na-
vegado hacia la expansién en un océano de
deudas. El endeudamiento ha alcanzado tal
nivel que no puede seguir aumentando.
Para evitar la recesion se ha llegado a un
nivel de deuda de 7 u 8 billones de dblares.
No es posible inflar alin mas esta cifra de
un modo considerable. O en fin, las tasas
de interés aumentarian tanto que se come-
rian toda la plusvalia.

Es posible hacer una expansion a crédito
cuando existe un 3 6 4% de interés y un
8% de beneficio. Pero si hay un 8% de
beneficio y un 12% de interés, la situacién
se hace imposible y se detiene este curso
inevitablemente. Los capitalistas no pue-
den seguir enriqueciéndose por medio de
endeudarse.

La Bolsa sélo ha anticipado el giro real, el
de las ventas, la produccién, el empleo: la
recesion, Para los especuladores, el drama
de la especulacidon consiste en no reac-
cionar a tiempo. Haciéndolo precipitada-
mente y con retraso, se aumentan los
gastos y las pérdidas de un modo consi-
derable.

Hay un elemento irracional en todo esto
que esta en la misma naturaleza del capital.
Todos los capitalistas actian en funcién de
sus intereses egoistas. Contrariamente a lo
que creen los liberales ingenuos, si cada
cual persigue su interés privado no se
consigue en modo alguno el mejor resul-
tado, el equilibrio ideal para la sociedad, ni
siquiera para la clase burguesa. Pero no
tienen otra opcién, no pueden actuar
contra sus intereses propios.

La mundializacién, la globalizacion de los
capitales y de los mercados financieros que
se ha producido por primera vez, y que es
simplemente el reflejo de la aparicion de fir-
mas multinacionales que producen en mul-
tiples paises, ha dado al crash proporcio-
nes gigantescas. Esto tiene consecuencias
inmediatas desde el punto de vista de la
produccion. Si una de estas grandes fir-
mas pierde pie quiebra tras el crash, esto
se traducird inmediatamente por despidos
masivos, cierres de empresas que se
expandirdn de pais en pais. Este es un
riesgo real.

-En resimen. La cadena se ha roto por su
eslabon més débil: la Bolsa. Los siguientes
eslabones amenazados son las grandes
sociedades de inversién; algunos grandes
bancos; algunos Estados al borde de la
quiebra (no so6lo en el Tercer Mundo); el
ddlar; algunas grandes multinacionales
amenazadas de bancarrota; el sistema de
seguridad social, minado en todas partes
por falta de recursos financieros. Las
amenazas que pesan sobre el empleo, el
poder de compra y los gastos sociales son
muy claras en e! marco de la recesion pre-
vista.[J

1



