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La actual crisis internacional abre un horizonte incierto. Desta-

cados profesores e investigadores de nuestra Facultad presentan

en este dossier artículos orientadores para reconstruir su genea-

logía y evaluar una multiplicidad de aristas que sólo una mirada

panorámica puede esclarecer. Sobre la base de un común cues-

tionamiento a la escisión entre la esfera financiera y productiva,

los trabajos ponen el acento en las razones que condujeron a la

valorización especulativa en los países centrales y el sobredi-

mensionamiento del crédito en la principal economía mundial

y desandan las posibles repercusiones del estallido de la

crisis en la reconfiguración de las relaciones internaciona-

les. Cuáles son los efectos de la crisis en América Latina y

qué estrategias adoptar en la región son preguntas que no

han quedado ausentes del debate. Presente está tam-

bién una discusión sobre la ma-

nera en que los procesos po-

líticos orientan los desarro-

llos económicos y una re-

novada reflexión sobre el

papel del Estado.

El crack financiero de 1720 (fragmento)
Las acciones y titulos del mundo dan vueltas como en un carruseldo

ss
ie

r

15

en la

15-18 rapoport.qxd  31/05/2009  21:42  PÆgina 15



16do
ss

ie
r

El estallido de la actual crisis económica
mundial recuerda, por su virulencia, al crac
de la bolsa neoyorquina de 1929, inicio de la
larga depresión que sólo culminará con la
enorme destrucción productiva y de vidas
humanas de la Segunda Guerra Mundial. 
Pero así como la mayoría de los economistas
actuales de las corrientes ortodoxas no pre-
vieron esta crisis, sus antecesores de los
"años locos" tampoco supieron anticipar el
fenómeno. Un caso célebre es el de Irving
Fisher, exponente de la teoría cuantitativa
del dinero, que días antes del crac de 1929
publicaba que la bolsa había alcanzado su
cénit, del que nunca volvería a bajar. Pero
también existían en el ambiente económico
norteamericano ideas heterodoxas que pre-
veían el futuro desastre, como las de la es-
cuela institucionalista, creada por Thorstein
Veblen, que tuvo un representante en el
"trust de cerebros" del gobierno de Roose-
velt: Rexford Tugwell. Estos economistas cri-
ticaban la plutocracia de multimillonarios
como los Rockefeller, los Morgan o los Van-
derbilt, y planteaban que la desigualdad en
el reparto de las riquezas constituía el princi-
pal problema de la sociedad norteamericana
de la "larga edad del oro", de 1870 a 1929,
reclamando una mayor intervención del Es-
tado en la economía. El reciente premio No-
bel, Paul Krugman, recuerda en su último li-
bro el título, casi catastrófico, de un artículo
del New York Times, del 7 de enero de 1923:
"El crecimiento de los impuestos amenaza el
bienestar nacional". Y trae estadísticas útiles
para comparar la inequidad de aquella épo-
ca (que conduciría a la crisis del '29) con la

actual, resultado de políticas en muchos as-
pectos similares. En 1920 el 1% de la pobla-
ción percibía el 17,4% de la renta nacional,
exactamente lo mismo que en 2005 1. Entre
el New Deal -las políticas rooseveltianas
que, según Krugman, deben revivirse- hasta
los años '70, la distribución de los ingresos
mejoró notablemente. Pero desde la presi-
dencia de Reagan se retornó al pasado, favo-
reciendo con rebajas de impuestos y otros
beneficios a los sectores más pudientes. En
1969 el principal ejecutivo de la General
Motors ganaba unos 4,3 millones de dólares
de hoy; en 2005 el CEO de Wall Mart perci-
bía 23 millones. 
Razones políticas e ideológicas explican esta
reversión. Así como antes de 1929 se incu-
baba un consenso de pensamiento económi-
co, que tuvo la oportunidad de implementar
sus ideas progresistas para combatir la pro-
funda depresión, escenario de la administra-
ción Roosevelt; lo mismo ocurrió en un sen-
tido inverso en las décadas de posguerra. El
auge trajo consigo mayores demandas sala-
riales, procesos inflacionarios y caídas de
rentabilidad en las empresas. Entonces, en
universidades, entidades académicas y em-
presariales fue creciendo una fuerte corrien-
te de economistas ortodoxos y de intelectua-
les de derecha, que aprovecharon la crisis de
los años '70 para volver a influir decisiva-
mente sobre el poder político: es la llamada
"revolución conservadora", madre del neoli-
beralismo. El economista austríaco ultralibe-
ral Friedrich von Hayek, que venía organi-
zando ya reuniones de colegas afines (la So-
ciedad del Monte Pellegrino) emigró a
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EE.UU., a la Universidad de Chicago, donde
lo esperaba un ambiente amistoso, con Mil-
ton Friedman y otros monetaristas y ortodo-
xos. Defensor acérrimo de los mercados a los
que creía la única forma de organización
compatible con la libertad, Von Hayek acu-
saba a los sindicatos de perturbar la asigna-
ción óptima de recursos al pretender medi-
das de protección a los trabajadores y sala-
rios mínimos, que, según él, impedían el ple-
no empleo y provocaban inflación 2. Una
crítica lapidaria al Estado de Bienestar. 
Ciertamente, la expansión de posguerra co-
menzó a frenarse a principios de la década
del '70, poniendo en cuestión las políticas
keynesianas. En 1972, el Club de Roma, en
su informe Los límites del crecimiento presa-
giaba el fin de una época. El propio éxito de
aquellos años alumbró la nueva crisis. Las in-
versiones norteamericanas en el mundo, la
recuperación de las economías europeas y
japonesa, la saturación de la demanda inter-
na, los gastos bélicos por la guerra de Viet-
nam y el desmesurado aumento de los pre-
cios del petróleo por parte de la OPEP, ter-
minaron mermando el crecimiento y las ga-
nancias. La búsqueda de oportunidades de
inversión y la difusión de nuevas tecnologías
informáticas y de comunicaciones expandie-
ron los mercados y los flujos financieros, fa-
vorecidos por la transformación del dólar en
la divisa clave sin más brújula que la con-
fianza en la buena marcha de la economía
norteamericana y en la sabiduría de las auto-
ridades de la Fed. 
La globalización financiera avanzó a través
de una economía "virtual" cada vez más so-
fisticada. Se procuraban rentabilidades que
no ofrecía el sector productivo, amenazado
por la competencia de países emergentes,
sobre todo asiáticos; y surgían burbujas es-
peculativas fuera de control. También se lo-
graba colocar en países en desarrollo dólares
baratos, que quedaron atrapados en la tram-
pa del endeudamiento externo. La economía
mundial se desplazaba de la esfera producti-

va a la financiera. Nada de esto evitó, sin
embargo, la caída de las tasas de crecimien-
to económico, en especial en los países más
desarrollados. El producto bruto conjunto de
éstos pasó de un alza promedio anual del
4,3% entre 1965 y 1979, al 2,7% entre 1980
y 2007, en niveles insuficientes para generar
pleno empleo, impidiendo así que la deman-
da efectiva absorbiera la creciente produc-
ción. Esto ocurrió, a pesar de la euforia por la
implosión del bloque soviético, que incorpo-
ró nuevos mer-
cados al régi-
men capitalis-
ta. Esos proce-
sos favorecie-
ron de todos
modos a la
economía nor-
teamericana
que en los
años noventa
retomó el cre-
cimiento,
mientras sucesivas crisis asolaban a los países
periféricos. Pero en el nuevo siglo la potencia
del norte volvió a padecer problemas econó-
micos. Antes del atentado a las torres geme-
las comenzaron a quebrar varios hedge fund
y empresas puntocom con acciones sobreva-
loradas en la bolsa o directamente vaciadas
por sus dueños, como Enron, en un clima es-
peculativo que permitía todo tipo de fraudes.
Con la amenaza del nuevo terrorismo inter-
nacional el gobierno de Bush (h) optó por
una fuga hacia adelante, a través de la inter-
vención militar en Irak, acompañada por po-
líticas de rebajas de impuestos para los más
pudientes y un incremento del gasto guber-
namental en seguridad y defensa. Esto gene-
ró enormes déficit gemelos: fiscal y de cuen-
ta corriente del balance de pagos. La salud
económica estadounidense pasó a depender
del empuje de la economía china y de otras
naciones, que colocan sus excedentes en el
comercio mundial en bonos de ese país.
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Una cosa es cierta: esta crisis no supone
quizás el fin de un sistema mientras no ha-
ya una alternativa superadora en la con-
ciencia de los hombres, pero nos advierte
que el paradigma del mercado, y la ideo-
logía que lo sustenta, han sido seriamente
cuestionados por la realidad.
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Pero la crisis de las subprime fue la gota que
rebalsó el vaso. No era una simple crisis fi-
nanciera más. No se trataba de acciones de
empresas o bonos gubernamentales. Su base
la constituían hipotecas inmobiliarias de alto
riesgo transformadas en productos financie-
ros, pero vinculadas a la economía real a tra-
vés de propietarios de inmuebles. Los prime-
ros se quedaron sin techo y los segundos per-
dieron brutalmente valor y hundieron al mis-
mo tiempo a la industria de la construcción y
a sus cadenas productivas. No sólo perdieron
los bancos, sino también millones de familias
y consumidores. El sobreendeudamiento cre-
diticio acompañó la sobreproducción de vi-
viendas, pero también de todo tipo de artícu-
los de consumo. El ciudadano medio nortea-
mericano vivía con sus tarjetas de crédito
más que con el dólar. La jugada de la Fed de
bajar las tasas de interés y expandir la de-
manda, terminó como el tipo de cambio arti-
ficial de la convertibilidad argentina. Pero
ahora a los damnificados directos se suman,
a través de las nacionalizaciones de bancos
por los Estados, los contribuyentes estadouni-
denses y europeos, o las generaciones futuras
en el caso que se recurra al endeudamiento.
De todas formas, unos u otros tendrán la obli-
gación de levantar este nuevo Titanic, con
medidas que recuerdan la experiencia sovié-
tica o al menos a Roosevelt o a Perón. Por
cierto que hay que regular la arquitectura fi-
nanciera internacional, plena de paraísos fis-
cales y zonas grises, pero es la economía re-
al la que también está en juego. Tal como se
observa en las pérdidas de empleos que han
sufrido los gigantes de la industria automo-
triz, como General Motors y Ford, un proble-
ma que se expandió como un reguero de pól-
vora a todo el sector productivo, afectado

ahora tanto o más que el financiero. En Euro-
pa la situación es similar y ya la crisis está to-
cando en forma inquietante a los países
emergentes más dinámicos como China.
Una cosa es cierta: esta crisis no supone qui-
zás el fin de un sistema mientras no haya una
alternativa superadora en la conciencia de
los hombres, pero nos advierte que el para-
digma del mercado, y la ideología que lo
sustenta, han sido seriamente cuestionados
por la realidad. 
Como señala William Hutton, la idea de que
"no podemos escoger, que estamos predesti-
nados a ser como somos" y que la "única efi-
ciencia posible a nuestro alcance es la que
nos brinda la asignación de recursos del mer-
cado", ha terminado por revelarse un verda-
dero fracaso 3. 

* Profesor de Historia Argentina en la Carre-
ra de Ciencia Política.
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1. Paul Krugman, The Conscience of a Liberal, W.W: Norton & Company, Nueva York, 2007, pp. 31 y 16. 
2. Maurice Baslé, "Von Hayek", en Histoire des pensées économiques. Les contemporains, Sirey, París, 

1988, p. 194.
3. William Hutton, The State to Come, Londres, 1997.do
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El crack financiero de 1720 (fragmento)
La ley como otro Don Quijote se sienta sobre el 
trasero de Sancho haciendo de todos unos tontos

15-18 rapoport.qxd  31/05/2009  21:42  PÆgina 18



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /UseDeviceIndependentColorForImages
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts false
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /28DaysLater
    /BlackJackRegular
    /Kremlin
    /MatrixScriptRegular
    /ZapfDingbatsITCbyBT-Regular
  ]
  /NeverEmbed [ true
    /Helvetica
    /HelveticaBold
    /Helvetica-Condensed
    /Helvetica-Condensed-Bold
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee575284e8e9ad88d2891cf76845370524d6253537030028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f0030028fd94e9b8bbe7f6e89816c425d4c51655b574f533002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c9069752865bc9ad854c18cea76845370524d521753703002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f300290194e9b8a2d5b9a89816c425d4c51655b57578b3002>
    /ESP <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.000 842.000]
>> setpagedevice


