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Reforma financieray
crecimiento en EE UU

asta ahora el debate sobre

la reforma financiera en

Estados Unidos se ha cen-

trado mas sobre sus causas
que en sus posibles consecuencias en
términos de empleo y crecimiento
econdémico. Los altos niveles de de-
sempleo y la insatisfaccion creciente
con las politicas econémicas estan po-
niendo en el centro del debate la ne-
cesidad de la reforma financiera. La
economia americana se caracteriza
por una creciente complejidad que
muestra algunos rasgos de debilidad,
especialmente en su vertiente de com-
petitividad exterior. Para que la recu-
peraciéon econémica sea sostenible es
imprescindible una reforma en pro-
fundidad del sistema financiero para
que éste sea capaz de suministrar a la
economia el crédito necesario para
crecer y ser competitiva.

A pesar de que sigue siendo la
mayor economia industrial del
mundo, por delante de China y
Japon, Estados Unidos es hoy una
economia plenamente posindustrial
de servicios, que ha perdido méas de
cinco millones de empleos en el sec-
tor industrial durante los tltimos
diez afos. Entre las diez primeras
empresas por nimero de empleos ni
una sola pertenece al sector indus-
trial y la mayor empresa del pais,
Wal Mart, emplea en estos momen-
tos casi a un milléon y medio de per-
sonas, mas que las diez primeras em-
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medida de prosperidad?

presas industriales americanas jun-
tas. La intensidad de la competencia
y la vitalidad de la economia y un in-
tenso proceso de innovacién han
promovido la apariciéon de compa-
fifas con ventajas competitivas como
es el caso de Google, mientras que se
deteriora la posicion de aquellas si-
tuadas en sectores maduros en decli-

ve, como las del sector del automévil.

Al mismo tiempo, se ha producido
una radical transformacion en la fi-
nanciacion del consumo, realizado
fundamentalmente a base de deuda
especialmente hipotecaria Y cuya es-
tructura, debido a la facilidad de ac-
ceso a las tecnologias de la informa-
cion que ha incrementado el poder
de los consumidores, es cada vez
menos dependiente de las marcas.

A toda esta evoluciéon no es extra-
fia la evolucion del sistema financie-
ro de la economia americana, que
absorbe un porcentaje creciente del
PIB. Esta expansion se ha apoyado
en un proceso de titulizacién que ha
transformado los mecanismos tradi-
cionales de financiacién de la econo-
mia del pais, reduciendo la impor-
tancia de los bancos en favor de
otros intermediarios no bancarios
que pasaron de proporcionar el 4%
el crédito en el ano 1970 a méas del
30% en 2008.

Intermediarios como las entidades
publicas Fannie Mae, Freddie Mac,
que alcanzan casi el 50% de las emi-

siones de crédito hipotecario, y como
los fondos de inversién que contro-
lan casi el 70% del total de acciones
emitidas. Por su parte, el sistema
bancario, cada vez mas concentrado
y dominado por un pufado de gran-
des supermercados financieros, se
enfoco progresivamente hacia el cré-
dito al consumo.

En fin, un sistema financiero mas
poderoso y fragil a la vez, interconec-
tado globalmente pero crecientemen-
te alejado de la realidad productiva
del pais. Y ello ha tenido repercusio-
nes importantes en las empresas,
tanto en su estructura de gobernanza
como en su estrategia. Unas empre-
sas enfocadas en los resultados a
corto plazo mas que en el valor a
largo plazo, hasta el punto de que
casi la mitad de los beneficios de las
empresas del indice S&P 500 provi-
nieron de operaciones financieras
mas que de sus actividades industria-
les o de servicios. Lo que ha supuesto
también una transformacion en el
modelo organizativo de la empresa
americana, que ha pasado de estar
dominada por corporaciones de gran
tamaifio vertical y jerdrquicamente in-
tegradas a uno descentralizado basa-
do en pequefias unidades de produc-
cion a lo largo de una cadena de
valor normalmente fragmentada.

Todos estos cambios estructurales
hacen que la estructura productiva
americana se parezca hoy mas a la
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de las grandes cadenas logisticas de
distribucién que a la de las grandes
empresas del automovil de los afios
80, con las implicaciones que ello
tiene para los procesos de creacion y
destruccion de empleo. Es una es-
tructura empresarial cada vez mas
organizada en forma de red, mas
fluida y mas flexible, pero también
mas compleja y sensible a choques
externos, y més dependiente de los
flujos financieros decisivos para ac-
ceder a bolsas de conocimiento dis-
persas por todo el mundo.

La crisis ha provocado una con-
traccion muy notable de crédito y un
incremento general de la incertidum-
bre. La recuperacién a medio y largo
plazo del empleo y el crecimiento
econoémico dependerd en buena me-
dida de la reforma del sistema finan-
ciero. Una reforma que tenga en
cuenta la estructura actual de finan-
ciacion de la economia americana,
en el que cada vez tiene menos peso
la financiacion bancaria y mas otros
intermediarios en la sombra.

Una reforma que propicie un enfo-
que centrado en el anilisis de los
riesgos mas coherente y basado en la
rentabilidad a largo plazo de las em-
presas, y que valore adecuadamente
el riesgo de las economias domésti-
cas. Una reforma, en fin, que pro-
mueva una ventaja competitiva para
la economia americana basada en la
innovacién y el conocimiento.
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ohn Maynard Keynes ya ad-

virti6 en referencia a la cri-

sis de los afios treinta que

“la dificultad no radica
tanto en desarrollar nuevas ideas
como en desprenderse de las anti-
guas”. El comienzo del siglo XXI
ha estado marcado por el agota-
miento de los paradigmas que nos
han acompafado durante gran
parte del siglo anterior. Nos en-
frentamos a una situacion que de-
manda la generacion de ideas y ac-
ciones innovadoras, pero sobre
todo coraje y determinacion para
resistir la tentacion de aferrarnos
a los patrones que conocemos. Eso
es, sin duda, lo que define el pro-
greso.

Desde los inicios de la econo-
mia como ciencia social, al anali-
zar el grado de desarrollo de una
sociedad se utiliza una premisa
esencial, que hasta ahora apenas
habia sido cuestionada: el papel
central del PIB per capita, suma
del valor afiadido de los bienes y
servicios que se intercambian en
el mercado entre la poblacion,
como medida de la riqueza de un
pais, y de su tasa de crecimiento

como motor y garante de estabili-
dad y bienestar. Fenémenos como
la crisis econémica global, energé-
tica y medioambiental, asi como
el aumento de los desequilibrios
globales, parecen indicar la nece-
sidad de replantearse la vigencia
de este axioma.

El PIB no sélo deja fuera de la
ecuacion de desarrollo econ6mico
aspectos cruciales como el daiio
al medio ambiente (sostenibilidad
medioambiental) o la distribuciéon
de la riqueza (sostenibilidad so-
cial), sino que ademas dificulta la
evaluacion del potencial de creci-
miento futuro en términos pura-
mente econémicos (sostenibilidad
economica). Asi, el modelo impe-
rante hasta hoy no se ha traduci-
do necesariamente en un aumen-
to de la prosperidad, definida
como la mejora continuada de las
condiciones de vida y las oportu-
nidades de todos los ciudadanos
de acuerdo con sus expectativas.

Ante esta evidencia, que aun-
que no es nueva si es cada vez
mas acuciante, algunos economis-
tas y académicos destacados han
revitalizado una reflexién y deba-

te tan oportunos como necesarios
en nuestros dias, alrededor de dos
cuestiones esenciales. ¢Es el PIB
la medida mas adecuada de la ri-
queza o calidad de vida de un
pais, y es su crecimiento el mejor
objetivo a perseguir para aumen-

Los expertos han
revitalizado el debate de
si el PIB mide mejor la
calidad de vida de un pais

Hay que potenciar
indicadores que reflejen
mejor el bienestar o
estandares de vida

tar el bienestar social? ¢Es posible
un modelo de prosperidad y sos-
tenibilidad alternativo que no se
base en el perpetuo crecimiento
de la produccion y del consumo?
Para responder a la primera
pregunta, Joseph Stiglitz,
Amartya Sen y Jean-Paul Fitoussi,

por encargo directo del Gobierno
francés, han creado una Comisiéon
sobre la Medicién del Desarrollo
Econdémico y el Progreso Social y
han coordinado un estudio sobre
las deficiencias del sistema de
medicion de la riqueza y el bie-
nestar basado en el PIB.

La conclusion: es necesario in-
cluir aspectos como los cambios de
calidad o la valoracion de servicios
publicos, que carecen de un precio
de mercado, en la cuantificaciéon
de riqueza material, asi como de-
sarrollar y potenciar indicadores
que reflejen mejor el bienestar o
estandares de vida en sus multi-
ples dimensiones -educacion,
salud, vivienda, seguridad, partici-
pacion politica, redes sociales o
condiciones medioambientales-.

En respuesta a la segunda cues-
tion, la Comision para el Desarro-
1lo Sostenible de Reino Unido ha
llevado a cabo otro estudio, Pros-
perity without growth, en el que
se plantea la posibilidad de com-
patibilizar estabilidad y sostenibi-
lidad a través de una nueva eco-
nomia de la prosperidad que no
se fundamente en el imperativo

del crecimiento econémico y del
consumo perpetuo y a toda costa.

Los autores concluyen que seria
factible desarrollar una macroe-
conomia de la sostenibilidad, en
la que la estabilizacion del PIB no
llevase al colapso del empleo y del
resto de indicadores macroeconé-
micos, a través de un nuevo equi-
librio entre sectores productivos,
variables convencionales como
consumo e inversién y entre in-
version publica y privada.

Estos esfuerzos tedricos parecen
evidenciar que es posible un cam-
bio en los patrones de produccion
y consumo, y en las normas del
juego generadoras de profundos
desequilibrios en el largo plazo.
En la base de esa transformacion
debe estar la de los criterios y me-
didas de riqueza, hacia un concep-
to que se ajuste mejor a lo que en-
tendemos por prosperidad. Es evi-
dente que mientras todos los es-
fuerzos publicos y privados conti-
nuen dirigiéndose a la mejora de
un indicador que no refleja de
manera fiel nuestros verdaderos
objetivos, éstos seran dificilmente
alcanzables.



