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El fracaso tanto de las administraciones republicanas como demdcratas para dirigir la
capacidad de creacién monetaria del pais hacia la reindustrializacion en lugar de la inflacién
financiera de activos no es una historia de ambicidn insuficiente o mensajes deficientes,
sino de captura estructural que ninguno de los partidos ha estado dispuesto o ha sido capaz
de afrontar. La maquinaria de creacion de crédito en Estados Unidos ha estado programada
durante décadas para servir a los balances del sector financiero, y cada intento de
redirigirla hacia las fabricas y cadenas de suministro se ha topado con el mismo muro de
incentivos institucionales que premian la especulacién de activos por encima de la inversion
productiva. Este patrén se ha mantenido en coaliciones politicas tan diferentes debido a
mecanismos_especificos que derrotaron las ambiciones industriales de cada partido y a la
Iégica financiera mas profunda que ninguno ha desafiado.

El esfuerzo de reindustrializacién mas ambicioso del Partido Demdcrata, el paquete
legislativo que comprende la Ley Bipartidista de Infraestructuras, la Ley de Reduccién de la
Inflacion y la Ley CHIPS y Ciencia, desplegd subvenciones y créditos fiscales a una escala sin
precedentes, pero operd enteramente dentro de la arquitectura financiera existente en
lugar de transformarla. Entre 2021 y 2024, las inversiones anunciadas en la cadena de
suministro de baterias y vehiculos eléctricos en Norteamérica superaron los doscientos
cincuenta mil millones de ddlares, y la administracion Biden pudo sefialar compromisos
genuinos de fabricantes de automdviles y baterias tradicionales que establecieron
instalaciones en todo el Medio Oeste y el Sur. El problema era que estas subvenciones fluian
a través de corporaciones cuyos propios incentivos seguian orientados a los rendimientos
para los accionistas y la rentabilidad a corto plazo, mas que en la formacion paciente y a
largo plazo de capital que exige una verdadera reconstruccion industrial.

Se esperaba que dos tercios de los fondos energéticos de la Ley de Reduccion de la Inflacién
fueran destinados a las empresas, y los ejecutivos que habian pasado las tres décadas
anteriores deslocalizando la manufactura no eran considerados adversarios, sino socios
privilegiados a través de los cuales se lograria la reindustrializacion. Este enfoque asumia
que subvencionar al sector privado produciria naturalmente capacidad industrial, pero
ignoraba el grado en que la corporacidn financiera se ha reestructurado precisamente para
evitar compromisos fijos y margenes mas bajos de la manufactura. Los resultados fueron
visibles en el sector de los vehiculos eléctricos, donde el precio de entrada del Ford F-150
Lightning subié de unos cuarenta mil délares en su lanzamiento a casi cincuenta y cinco mil
a principios de 2024, ya que los costes de las baterias no disminuyeron y la demanda de los
consumidores quedd por debajo de las previsiones que justificaban la inversién. Las
subvenciones habian generado actividad, pero no una base industrial duradera, porque las
decisiones de inversion seguian regidas por el mismo calculo que habia producido la
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desindustrializacién en primer lugar.

El enfoque de la administraciéon Trump, en cambio, se basé en aranceles y restricciones
migratorias como palancas para forzar la produccion de vuelta al pais, y se encontré con un
conjunto de contradicciones alin mas inmediatas. Los aranceles impuestos en 2025 no
produjeron un auge manufacturero, sino que coincidieron con la desaparicién de casi cien
mil empleos en el sector manufacturero, mientras que el gasto en construccién en el sector
manufacturero disminuy6 de forma constante. La razon era perversa en su simplicidad. Los
aranceles aumentaron el coste de los componentes importados y materias primas sin
proporcionar ningdn mecanismo compensatorio para que los productores nacionales
obtuvieran crédito para su expansion, por lo que los fabricantes se enfrentaron a mayores
costes de insumos y a una mayor incertidumbre en lugar de un camino mas claro hacia la
rentabilidad. La Asociacién de la Industria de la Informatica y las Comunicaciones advirtié
que las politicas arancelarias de la administracion aumentarian el coste de construir
instalaciones de fabricacién de semiconductores y la cadena de suministro de inteligencia
artificial en cuatrocientos cincuenta mil millones de délares entre 2026 y 2030.

Mientras tanto, las restricciones migratorias de la administracion socavaron directamente la
plantilla disponible para las plantas que afirmaba estar promoviendo. Un profesor de
Stanford que anteriormente fue cientifico jefe en TSMC descubrid que solo el diecisiete por
ciento de sus antiguos doctorandos trabajaban ahora en empresas que realmente fabrican
microchips, mientras que el resto optaba por firmas de disefio, consultoras u otras industrias
que ofrecian mejores salarios y condiciones laborales. La brecha laboral en semiconductores
se estimaba en ciento cincuenta y siete mil personas, y sin una intervencion especifica la
escasez retrasaria la puesta en marcha de plantas de fabricacion, pero la coalicién politica
de la administracion traté la inmigracidon que podria cubrir esos puestos como una amenaza
mas que como una solucién. Aranceles sin direccién crediticia y politica laboral sin
inmigracién produjeron costes, inflacion y retrasos, no reindustrializacién.

Bajo estos fallos contrastantes se esconde una condicidén estructural comun que el trabajo
de Michael Hudson describe con precisiéon. Dos actores distintos crean los recursos
financieros en cuestion, y el argumento del articulo gira en torno a mantenerlos separados.
La Reserva Federal crea reservas, que son los pasivos que mantiene frente a los activos que
adquiere, y los bancos privados crean crédito, que es el préstamo que realmente financia la
inversién. En el sistema estadounidense contemporaneo, los bancos no crean crédito para la
formacion de capital industrial; prestan contra activos que ya existen, con el propésito de
inflar los precios de bienes inmuebles, acciones y bonos. Esta no es una decisién politica
que pueda revertirse eligiendo cargos diferentes, porque esta integrada en la estructura de
incentivos de los bancos privados cuyos beneficios provienen de la apreciacién del precio de
los activos y la extraccidn de intereses en lugar de financiar nueva produccion.

Cuando la Reserva Federal llevé a cabo la flexibilizacion cuantitativa tras 2008, compré
bonos gubernamentales y valores respaldados por hipotecas a bancos, inundando el
sistema financiero con reservas, y esas reservas fluyeron abrumadoramente hacia los
mismos mercados de activos que los bancos ya atendian. Se suponia que el efecto de
riqueza previsto se reflejaria en el gasto y la inversién, pero el resultado real fue una
recuperacién concentrada en los precios de las acciones y los valores de la vivienda,
mientras que el empleo manufacturero seguia deprimido y la economia real recibia pocos
beneficios. El analisis de Hudson explica que los cargos y comisiones por intereses desvian
ingresos corporativos y poder adquisitivo del consumidor, haciendo que la produccidn
industrial sea poco competitiva e inrentable, y que la Unica forma politicamente factible de



https://michael-hudson.com/2026/09/comments-on-the-chicago-plan-talk-by-michael-kumhof/
https://michael-hudson.com/2022/01/the-seven-trumpets/

redirigir el crédito hacia fines productivos es poner la creacién de dinero y la creacién
bancaria bajo control gubernamental. Ninguna de las partes ha estado dispuesta a
contemplar esta socializacién del crédito, porque hacerlo amenazaria directamente al sector
financiero que financia campafas politicas y suministra al personal que forma las agencias
reguladoras.

La persistencia de la flexibilizacion cuantitativa y los rescates como respuesta
predeterminada a la crisis econdmica, en lugar de crédito dirigido a la industria, refleja una
economia politica mas profunda en la que los intereses del sector financiero estan
estructuralmente privilegiados sobre los de los fabricantes y los trabajadores. Cuando el
sistema bancario se bloqued en 2008, el gobierno y la Reserva Federal intervinieron
masivamente porque el colapso de grandes instituciones amenazaba toda la economia, y
las herramientas desplegadas estaban disefadas para estabilizar la infraestructura
financiera en lugar de reconstruir la base industrial. La reindustrializaciéon, en cambio,
requiere una politica fiscal sostenida y una orientacién crediticia que esté sujeta a
negociacion politica, pueda ser revertida por la proxima administracién y exige un nivel de
capacidad estatal que Estados Unidos desmantelé en gran medida durante cuatro décadas
de gobierno neoliberal.

Asi que el resultado es un equilibrio politico en el que es operativa y politicamente mas
sencillo rescatar el sistema financiero cuando fracasa que emprender el lento y costoso
trabajo de construir cadenas de suministro y formar a una mano de obra manufacturera. Los
aranceles de Trump y las subvenciones demdcratas representaron dos intentos diferentes
de escapar de este equilibrio, pero ninguno abordo el mecanismo subyacente por el cual se
crea y asigna el crédito. Hasta que los incentivos estructurales que favorecen los
rendimientos financieros frente a la inversidén productiva no se enfrenten directamente, la
politica econdmica estadounidense seguird encontrando mas facil inflar los activos
existentes que construir lo que aldn no existe.
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