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A MUDUO DE PFRESENTACION

Mis de 6 afios después de que aparecieran los primeros signos
de lo que posteriormente seria la primera gran crisis del capita-
lismo en el siglo XXI, la economia mundial no ha podido reco-
brar todavia una senda de crecimiento sostenida. Fn Espana,
periferia de la Eurozona, la situacién para gran parte de la
poblacién es desoladora: un ataque inusitado y persistente a los
salarios, extension del desempleo y la pobreza, desahucios de
ciudadanos que no pueden pagar su hipoteca, problemas de
desnutricion que creiamos superados, emigracion de trabajado-
res con elevada cualificacién ante la ausencia de perspectivas, y
un largo etcétera. No obstante, se han destinado ingentes canti-
dades de dinero publico a salvar grandes bancos y empresas,
para lo cual el Estado se ha endeudado con acreedores privados,
mientras reduce la presion fiscal y otorga amnistias fiscales a
estos mismos grupos. A su vez, la banca privada ha podido dis-
frutar de los recursos prestados a bajo interés por el Banco Cen-
tral Europeo, opcién vedada para los Estados de la Union Euro-
pea. De esta forma, el «sector privado» realiza un jugoso
beneficio y, a su vez, especula con esa deuda en los mercados
secundarios para forzar politicas de recorte del salario de las
cuales serd beneficiado con la apertura de nuevos espacios de
negocio en los que valorizar su capital. Esta es la realidad actual
del capitalismo en Espana, y como la crisis incide de manera asi-
métrica entre capitalistas y trabajadores.

Teniendo en cuenta que han sido numerosos los libros
que han aparecido con la crisis econémica, ;qué novedad puede
aportarnos la obra que tiene entre sus manos?

En primer lugar, el anilisis se fundamenta en la teoria
econdmica marxista, la cual sostiene que la crisis constituye un
fenémeno absolutamente necesario dentro de la dinimica del
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capitalismo, es decir, que brota de las propias contradicciones

del sistema econémico. En la obra de K. Marx, que era un teo-

rico de las contradicciones del crecimiento de la economia

capitalista (en el sentido de la tendencia que muestra hacia la

acumulacién), la crisis estd inserta a lo largo de todo su anilisis
porque tiene un papel fundamental para la comprension del
capitalismo. Tiene, pues, entidad en si misma como objeto de
andlisis, no en tanto que una mera disrupcion del crecimiento
econémico, o como un simple momento de ruptura entre esta-
dos de equilibrio hacia los que la dindmica capitalista tiende a
aproximarse, como afirman los enfoques dominantes. En otras
palabras, la crisis no tiene simplemente una dimension cuanti-
tativa, sino un sentido cualitativo esencial. Por tanto, entende-
mos que el fenémeno que origina el conjunto de injusticias
antes mencionadas no sélo no se deriva de un fallo del sistema,
sino que resulta funcional a la reproduccion de las condiciones
que permiten su viabilidad, a saber: la maximizacién de la ren-
tabilidad y de la acumulacion del capital. La crisis, eso si, per-
mite profundizar y hacer mas visibles las contradicciones sisté-
micas, pero no las crea.

Por supuesto, avisamos de que no existe un acuerdo abso-
luto entre todos los autores. Muy al contrario, se aprecian dis-
crepancias en diferentes aspectos, como no puede ser de otra
manera. El marxismo constituye un marco de anadlisis extrema-
damente fértil que suscita mualtiples controversias. Precisa-
mente, la caracterizacion de la Gran Recesion constituye uno de
los ejemplos mas evidentes en cuanto al debate dentro de los
economistas marxistas, como el lector mas interesado podra
apreciar en revistas como Science & Society, Historical Materia-
lism, Review of Radical Political Economics, World Review of
Political Economy, Monthly Review, International Socialism,
Capital & Class, o en publicaciones en castellano como Herra-
mienta (Argentina), Revista de Economia Critica (Espana), o en
portugués, como las brasilenas Economia e Sociedade o Revista
da Sociedade Brasileira de Economia Politica. En definitiva, el
marxismo constituye un prolifero campo de andlisis abierto que



necesitamos seguir desarrollando, dada su inigualable capaci-
dad de explicar la realidad econdmica actual.

El titulo del libro nos proporciona ya algunas claves:
Capitalismo en recesion. La crisis en el centro y la periferia de la
economia mundial. Resulta evidente que el propésito de esta
publicacion es analizar el fenémeno de la crisis, pero necesita-
mos precisar algo mas. Abordamos la crisis del capitalismo, y
utilizamos este término porque es el mas preciso para su deli-
mitacién conceptual, frente al mas popularizado de «economia
de mercado». En tanto crisis general del capitalismo, estudia-
mos lo que se puede denominar como el centro y la periferia,
tomando los términos utilizados por la corriente estructuralista
de la CEPAL y popularizados actualmente para distinguir dos
areas de la Eurozona, pero desde la perspectiva holista de que
constituye una crisis global. Frente a las explicaciones de la cri-
sis basadas en las particularidades que presenta cada una de las
economias y dreas econdmicas, o en erroneas decisiones de
politica econémica tomadas por gobiernos y bancos centrales,
en este libro la crisis es explicada como una crisis del sistema
capitalista en su conjunto, que se mani‘ﬁesta de diversas mane-
ras en unas y otras partes del mismo. Esta es la principal apor-
tacion del libro: dar cuenta de lo ocurrido en unas y otras eco-
nomias a partir de la compresion de la dindmica del proceso de
acumulacion de capital a escala mundial.

El texto se estructura en tres bloques tematicos: en pri-
mer lugar, Teoria e historia de la crisis; posteriormente, La crisis
en el niicleo del sistema: Estados Unidos y la Unién Europea;
y para finalizar, La periferia china y latinoamericana ante la
crisis. Antes de cada uno de ellos, se expone una breve intro-
duccién para situar al lector y que se ubique en la linea argu-
mental del libro, en el cual se parte de lo general en términos
teéricos e histéricos, continuando con aspectos mas concretos
de las diferentes areas geogrificas en las que se desarrolla la cri-
sis del capitalismo mundial.

Creemos ademas que la comprensién de las razones de la
crisis no s6lo es importante en si misma, sino con relacion a las
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propuestas a realizar para salir de ella. Aunque cada uno de
nosotros pueda sustentar diferentes apreciaciones sobre la
estrategia a seguir, las medidas de transicion que se deban pro-
pugnar, etc., entendemos que la idea principal que este libro
debe aportar al lector es que la crisis no es un accidente histo-
rico, sino un producto del capitalismo. Por tanto, bajo este sis-
tema la salida de la crisis requiere una profunda reconfigura-
cién que implica no s6lo quiebras empresariales y depreciacion
de activos, sino un aumento del desempleo, reducciones sala-
riales, aumento de la precariedad laboral... En definitiva, la cri-
sis tiene la responsabilidad de propiciar una recomposicion a la
baja de las condiciones de vida de la mayor parte de la pobla-
cion, la clase trabajadora, s6lo para que una minoria de capita-
listas pueda invertir con perspectivas de rentabilidad. Si por
una parte no pretendemos faltar al rigor y hacer creer que las
crisis puedan ser evitadas con dindmicas redistributivas, como
se afirma en la izquierda reformista, tampoco desdefiamos cual-
quier conquista lograda por los trabajadores que mejore sus
condiciones de vida. Pero para acabar con la explotacién propia
del capitalismo y sus crisis, sera preciso apostar abiertamente
por una ruptura radical. Defendemos la perspectiva socialista,
una sociedad verdaderamente democratica en la cual podamos
elegir como, qué y para quién producir. Al fin y al cabo, no tene-
mos mds que perder las cadenas y las crisis que las refuerzan.

ROLANDO ASTARITA, SERGIO CAMARA,
ABELARDO MARINA, JUAN PARLO MATEO, RICARDO MOLERO SIMARRO,
FrRANCISCO JAVIER MURILLO ¥ MARIO DEL ROSAL



Bloque 1

TEORIA E HISTORIA
DE LA CRISIS




En este primer bloque rflel andlisis de la Gran Recesion, como se
conoce a la crisis rlnundlal del capitalismo que estalla en 2007-08,
abordamos cuestiones de indole tedrica e histérica. El propo-
sito de estos capitulos es caracterizar el significado de la crisis
en la economia capitalista desde los fundamentos de la teoria
marxista, habida cuenta de que uno de los aspectos especificos
de este enfoque es la incorporacién de la crisis al andlisis de 14
dindmica y tendencias de la acumulacién de capital.

El primer capitulo lleva a cabo un anélisis de la teoria
marxista de la crisis, mostrando la conexidn existente entre la
ley del valor, es decir, el nicleo mismo de la concepcién mar-
xista para explicar el origen del valor a partir del trabajo, y la
absoluta necesidad de la crisis como culminacién del despliegue
de la mencionada ley del valor. Con una intencionalidad de con-
frontacion teorica, se aborda asimismo la forma como entien-
den los enfoques ortodoxos en economia el fenémeno de la cri-
sis, junto a una revision de las principales causas atribuidas a la
actual también por parte de otras corrientes heterodoxas.

En el segundo texto el objeto del anilisis lo constituye
uno de los aspectos mas controvertidos en el marco de la eco-
nomia critica, las finanzas, desde la perspectiva del papel que
desempenan en la acumulacién de capital y la crisis. Es un capi-
tulo complementario y que desarrolla la exposicion del ante-
rior, incorporando ademas aspectos empiricos del auge especu-
lativo en el mercado inmobiliario de Estados Unidos en los
anos que precedieron a la crisis, lo que a su vez conecta con el
estudio que sobre este pais se desarrolla en el segundo bloque.

En tercer lugar, el capitulo sobre el capitalismo y las crisis
econdmicas ofrece una panoramica historica de la evolucion de
este sistema econémico para mostrar que, independientemerjte
de las circunstancias histéricas y los rasgos particulares en tér-
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minos de politica econdémica, relaciones internacionales o entre
clases, las crisis han existido y seguirdn surgiendo mientras
haya capitalismo. Por tanto, este capitulo es a la vez la trasla-
cién historica de la exposicion tedrica de los dos primeros capi-
tulos, y el puente hacia los dos bloques siguientes, en los que se
analizara el impacto de la crisis en las economias centrales y
periféricas.

Existe ya una vasta bibliografia sobre la crisis actual desde
el analisis marxista, aunque en general estd en inglés. Para el
lector que quiera leer sobre los distintos planteamientos, reco-
mendamos algunas recopilaciones que estdn disponibles en
internet: Basu, D. y R. Vasudevan (2011): «Technology, distri-
bution and the rate of profit in the US economy: understanding
the current crisis», <http://people.umass.edu/dbasu/BasuVasu-
devanCrisis0811.pdf>; Carchedi, G. (2011): «Zombie capita-
lism and the origins of crisis», <http://www.isj.org.uk
/index.php4?id=614&issue=125>; Choonara, J. (2009): «Mar-
xist accounts of the current crisis», <http://www.isj.org.uk/
?id=557>; Duménil, G. D. Lévy (2012): «The crisis of the early
21st century: Marxian perspectives», <http://www.jourdan.ens.fr/
levy/dle2012f.pdf>; Katz, C. (2010): «Interpretaciones de la cri-
sis», <http://www.lahaine.org/b2-imgl0/katz_interpr.pdf>;
Roberts, M. (2010): «The causes of the Great Recession: mains-
tream and heterodox interpretations and the cherry pickers»,
<http://www.karlmarx.net/marx-crisis-theory/thecausesofthe
greatrecessionmainstreamandheterodoxinterpretationsandthe

cherrypickers>.



ECONOMIA POLITICA DE LA CRISIS

Juan Pablo Mateo'

Las diversas teorias econémicas proporcionan explica-
ciones particulares y diferenciadas del funcionamiento
del sistema econdémico capitalista. El tipo de enfoque
sobre la reproduccion en el tiempo del capitalismo cons-
tituye al mismo tiempo, implicita o explicitamente, una
respuesta a la cuestion de cémo y por qué ocurre su rup-
tura, es decir, la crisis econémica (Shaikh, 1990: 253).

En este capitulo exponemos en primer lugar nues-
tra interpretacién de la teoria marxista de la crisis, para
posteriormente abordar someramente las explicaciones
de las teorias convencionales.

1. EL ANALISIS ECONOMICO MARXISTA

La teoria econdmica marxista constituye una explicacion
integral del proceso de reproduccién del capitalismo a
partir de ciertas leyes fundamentales de su evolucion. El
anélisis de la crisis, por tanto, constituye un elemento
central de la teoria econémica en Marx, ya que forma
parte de su teoria general del capitalismo.

El aspecto particular de su concepcion de la crisis
radica en que la considera un momento necesario del

1 Investigador visitante en la Kingston University (Reino Unido).
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proceso de reproduccién capitalista, que denominamos
«acumulacion de capital». Como explica Gill (1996), las
crisis son necesarias porque son inevitables e indispensa-
bles, esto es, tanto porque surgen de la propia acumula-
cion de capital como por su funcionalidad para la recom-
posicion de las condiciones de valorizacién. Por ello, el
andalisis marxista del capitalismo es la explicacion de su
crecimiento, la acumulacion de contradicciones y, final-
mente, la necesaria culminacion en la crisis. Crecimiento
y crisis constituyen asi dos dimensiones inseparables de
la reproduccién del capital, por lo que analizar los funda-
mentos de la crisis requiere partir de los rasgos del creci-
miento. En otras palabras, la crisis se explica desde los
propios fundamentos del capital, no obedece a causas
exdgenas a su logica, sino a los rasgos inherentes a su
reproduccion. De ahi la necesidad de la crisis.

1.1. LA LEY DEL VALOR

Brevemente, Marx explica la manera como un sistema en
el que la produccién se manifiesta en forma de una
extraordinaria acumulacién de mercancias posee una
tendencia inherente hacia la crisis periddica. Esta idea de
totalidad es la que queremos enfatizar, ya que cada ele-
mento teérico resulta esencial para explicar su concep-
cién de la crisis. El punto de partida sera la teoria laboral
del valor (TLV), verdadero nticleo del corpus tedrico
marxiano, y que posee una serie de implicaciones decisi-

. s = 2
vas para la concepcion de la crisis”.

2 La teoria del valor alude en economia a la forma bajo la cual una
teoria explica los fundamentos del precio de las mercancias. En
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i) Es al mismo tiempo una teona de la explotacion,
va que establece que el capitalista se apropia de trabajo
impagado del obrero. Constituve, pues, la premisa de la
lucha de clases, incorporando esta dimension social para
la ftormulacion de la teoria de la crisis.

ii) La explicacion de los precios supone un desarro-
llo explicativo que incorpora la competencia intra e
intersectorial, incorporando sendos ambitos de discre-
pancia entre los conceptos de trabajo concreto o privado
(valor individual) y valor social. Esta concepcion de la
competencia es extensible al ambito internacional, donde
compiten empresas de diferentes paises y con distintas
monedas. La ley del valor fundamenta la teoria de la ven-
taja absoluta v la determinacion de los tipos de cambio
que conectan los espacios de valorizacion mundial, des-
arrollando las contradicciones de la acumulacidén a escala
mundial a partir de un desarrollo geografico desigual.

De lo expuesto se derivan dos premisas. En primer
lugar, el rechazo a cualquier teoria del equilibrio general,
en detrimento de una tendencia hacia el desequilibrio
que, no obstante, en absoluto excluye la utilizacion de

términos agregados, nos preguntariamos por el origen del valor de
la produccién llevada a cabo en un pais durante un periodo (un
aiio), es decir, el popular PIB. Mientras que otros enfoques expli-
can el valor a partir de elementos subjetivos como la utilidad, o a
partir de las fuerzas de la oferta y la demanda o los costes de pro-
duccién, Marx sostiene que el precio de una mercancia es la
expresién monetaria de la cantidad de tiempo de trabajo social-
mente necesario para su produccion. Por tanto, el trabajo de la
fuerza de trabajo global se expresa en el PIB de una sociedad. En

este punto completamos la exposicion de Guerrero (1996).
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maodelos de equilibrio como instrumentos de andlisis
tedrico parcial de una situacion dindmica de desequili-
brio. Y en segundo lugar, se afirma implfcitamente que
la fuerza motriz en la produccion capitalista es el capital
en tanto que relacidn social, cuya movilidad entre secto-
res genera una tendencia hacia la convergencia de las
rentabilidades y la distribuciéon sectorial del trabajo. Asi
pues, el protagonista no es el agente individual, sino la
clase social, pero como reflejo de relaciones sociales de
produccion, lo que permitird caracterizar la crisis a par-
tir del fundamento de la inversion, la generacién de
plusvalia apropiada en forma de ganancia, y no por
acciones de consumidores o individuos al margen de
referentes objetivos.

iii) Contribuye a establecer las jerarquias explicati-
vas dentro de una totalidad y sus nexos causales. La TLV
es una teorfa objetiva del valor en el sentido de postular
que el valor se forma en el proceso de produccién. Pero
asimismo requiere que la mercancia sea vendida en el
mercado, lo cual significa sancionar o validar que esa pro-
duccién responde a una demanda solvente y que, de esta
forma, se ha distribuido correctamente el trabajo social en
los diversos sectores de la economia. Ello tiene dos impli-
caciones decisivas para lo que serd la teorfa de la crisis.

En primer lugar, como el valor que existe por el
lado de la demanda sélo ha podido generarse en la pro-
duccion, entonces «al valor contenido en el producto
necesariamente le debe corresponder un poder de com-
pra equivalente» (Astarita, 2011). La demanda de inver-
sion y de consumo no son independientes, sino que es la
estructura de aquélla (la inversion), y expresada en la
composicion del capital (relacién de medios de produc-
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cién y fuerza de trabajo), la que determina la composi-
cion de la demanda de bienes de consumo, de lujo y de
los destinados a la acumulacién. La inversion genera pro-
duccién y crea un mercado, la demanda. Por ello, no
puede existir un problema de demanda insuficiente, pero
si puede influir en el valor en la medida en que incida
sobre las condiciones de la oferta’,

En segundo lugar, la ley del valor en Marx requiere
la existencia del dinero para validar socialmente los traba-
jos privados. Las leyes de movimiento del modo de pro-
duccion capitalista se expresan necesariamente a través
de la circulacion del capital dinero generador de interés, y
canalizado a través del sistema de crédito (véase Harvey,
1982). De esta forma se integra el dinero en la teoria de la
acumulacioén, evitando cualquier dualismo entre la esfera
real y monetaria, lo que se revela en el fenémeno moneta-
rio del atesoramiento en el marco de la crisis.

La TLV concede asi una prioridad explicativa a la
produccién sobre las otras dimensiones del proceso de
valorizacion. Como veremos posteriormente, estas pre-
misas expuestas conducen a rechazar las concepciones
de la crisis basadas en una demanda insuficiente, en la
distribucién del ingreso entre capital y trabajo o en el

seno de los distintos segmentos del capital, como pueda
ser una desmesurada expansion financiera. Pero sostener
que la crisis se explica por fenomenos del dmbito de la

3  Como apunta Rubin (1924: 264), «variadas condiciones economi-
cas y sociales, que incluyen las variaciones en la demanda, pueden
afectar al valor, no junto a las condiciones técnicas de la produc-
cion, sino solamente mediante cambios en las condiciones técni-
cas de producciéns,
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produccion, que en el capitalismo es la valorizacion del
capital o generacion de plusvalia, significa asimismo inte-
grar el papel de la demanda, el dinero, el crédito y las
finanzas, junto a la dimension social de la lucha de clases.

iv) Constituye el fundamento basico de la acumula-
cion y las tendencias de la economia capitalista. La TLV
proporciona un caracter dindmico al funcionamiento del
sistema capitalista debido a que el propdsito del capital
serd incrementar su apropiacion de plustrabajo, de lo que
se deriva la necesidad del cambio tecnolégico (CT). En
palabras de Guerrero (2000), «la teoria del valor de Marx
pretende dar cuenta de la dinamica del capitalismo, la
forma social donde las cosas realmente existentes se han
convertido universalmente en mercancias. Para com-
prender esa dinamica, son de especial importancia el
analisis de la explotacion del trabajo y el de la competen-
cia de los capitales».

Asi pues, en la medida en que la TLV esta en el ori-
gen del CT, diremos que el modo de produccion se somete
a la pauta de valorizacion, por lo que serda un fenomeno
eminentemente social, no técnico. El aspecto esencial, en
lo que convenimos con Shaikh (1990: 269), es que «lo
mads importante que debe tenerse en cuenta quiza sea
que las leyes derivadas por Marx con base en esa teoria
del Valor no pueden deducirse de una teoria que parte de
los precios de produccién». Por consiguiente, el andlisis
de la crisis parte de un CT que la ley del valor establece
como tendencia inherente al capital; cambio tecnolégico
que, en cualquier caso, no es ajeno a la lucha de clases.

v) Establece los limites de la produccion capitalista
en la jornada laboral del obrero. Existe un techo superior
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al crecimiento del PIB derivado del tiempo de trabajo, y
por tanto, del niimero de trabajadores multiplicado por
la jornada de cada uno de ellos. Si el proceso de acumula-
cion reduce relativamente el nimero de obreros que
estan activos, se estrecharan los limites de la produccién
de valor. En definitiva, la TLV delimita los posibles limi-
tes del capital al vincular el ingreso o PIB a una realidad
finita y objetiva, el tiempo de trabajo socialmente necesa-
rio, de lo cual se derivari la ley de la tendencia descen-
dente de la tasa de ganancia (LTDTG).

1.2. LAS LEYES GENERALES DE LA ACUMULACION
COMO FUNDAMENTO DE LA CRISIS

A partir de lo senalado, se pueden exponer los rasgos
basicos de la acumulacion de capital necesarios para
entender la teoria marxiana de la crisis.

En primer lugar, «el proceso capitalista de produc-
cion es esencialmente, al mismo tiempo, proceso de acu-
mulacién» (Marx, 1894, VI: 286), de ahi que exponer sus
leyes signifique abordar el propio proceso de produccién
de valor en su movimiento. La medida de esta produccién,
el excedente del valor, adopta en el capitalismo la forma de
ganancia, y especificamente hablamos de tasa de ganancia
al relacionar el beneficio con el desembolso en los elemen-
tos del capital. En tal caso, es coherente caracterizar la cri-
sis a partir de la imposibilidad por lograr el objetivo de la
acumulacién. ;Cémo podria formularse una teoria de la
crisis general al margen de la realidad de la ganancia?

Los rasgos generales de la acumulacién de capital
son i) la concentracién y centralizacion del capital; ii) la
generacién y perpetuacién en el tiempo de un ejército
industrial de reserva (EIR), esto es, una masa de pobla-
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cion sobrante para las necesidades de acumulacion; vy iii)
la mencionada LTDTG. Tales son los ingredientes de la
teoria de la crisis.

La transformacion del capital se explica a partir de
un elemento central y particular del enfoque de Marx, la
tendencia hacia la creciente mecanizacién del proceso
productivo (CT), reflejado por el aumento de la dotacidén
de medios de produccién por trabajador (la composicién
del capital), que es la forma que adopta el cambio téc-
nico. El problema es que se socava la fuente de la crea-
cion de valor (el tiempo de trabajo), y por ello del ingreso
capitalista, que a su vez fundamenta la inversién y el cre-
cimiento. Si por una parte el CT permite reducir los cos-
tes de produccion al aumentar la productividad, aumen-
tando de esta forma la participacién de los beneficios en
la renta total (o la parte del plustrabajo dentro de la jor-
nada laboral del obrero), por otra limita la cantidad de
jornadas de trabajo de las que nutrirse.

La tendencia creciente de la composicién del capi-
tal genera las condiciones para la pauperizacion relativa
del trabajo debido a la expulsién de trabajadores, lo que
conforma el EIR, concepto que integra a los desemplea-
dos y subempleados.

Esta tendencia es importante para la concepcién de
la crisis por varias razones. La existencia de trabajo
sobrante no es producto de un mal funcionamiento del
mercado laboral, de una deficiente cualificacion de la
mano de obra, problemas relativos a la oferta y la
demanda o la politica econémica del gobierno de turno.
Si bien puede que estos factores incidan, el fundamento
objetivo subyacente radica en el proceso de produccién -
acumulacion. Y es que el EIR tiene una funcién vital que
llevar a cabo en el corto plazo: regular las oscilaciones del
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salario de acuerdo a las exigencias del capital. Demuestra
asi que es la dindmica de la produccién la que manda
sobre la esfera de la distribucién, es decir, son las relacio-
nes de produccién las que establecen los limites de la dis-
tribucién del producto sobre los grupos sociales”.

Finalmente, las tendencias de la acumulacién capi-
talista culminan en la mas importante de las leyes de la
economia politica, la LTDTG, fundamento de la concep-
cién marxista de la crisis®.

Esta ley significa que e] desarrollo capitalista genera
una presion cada vez mas fuerte hacia la caida-de la renta-
bilidad, como una tendencia de largo plazo, gero noque

Ia tasa de beneficio deba caer a cada momento. De hecho,

su existencia real se puede comprobar por la activacion de

las fperzas contrarrestantes, sobre todo la caida salarial y
ladepseeiacian de los elementos del stock de capital.

Como fundamento de la crisis, la LTDTG establece
que la causa de la misma es la generaciéon de una masa
insuficiente de plusvalia respecto de las necesidades de
acumulacién, lo que origina el colapso de la demanda de
inversién. Se habla entonces de una situacion de sobreacu-
mulacion o de plétora de capital. Ahora bien, esta sobrea-
cumulacién es paraddjicamente ausencia de acumulacién

4  Si eventualmente los trabajadores lograran aumentos salariales
que obstaculizaran la produ®cién al reducir la rentabilidad del
capital, la caida de la inversidn generaria desempleo, disciplina-
miento del obrero activo y, finalmente, una correccién salarial.

5  Siguiendo una interpretacidn que se remonta a autores como H.
Grossmann, R. Rosdolsky, P. Mattick, D. Yaffe, A. Shaikh, y en
Espafia J. A. Moral, D. Guerrero, L-Arriola, X. Arrizabalo, y mds
recientemente S. Cdmara. Remito para un andlisis mas pormeno-
rizado a Mateo (2007).
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debido a una insuficiente plusvalia, ya que «a causa de la
tendencia decreciente de la tasa de ganancia nunca puede
existir un exceso de plusvalia con relacién a las necesida-
des de acumulacion del capitalismo» (Mattick, 1969: 95).
En la obra El Capital, resulta significativo que Marx
exponga la ley antes de abordar las distintas formas que
adopta el plusvalor total: ganancia de empresa, interés y
renta. Por tanto, la L'TDTG es independiente de como se
distribuya el excedente total y del mayor o menor prota-
gonismo que puedan tener ciertas facciones del capital.
La formulacion de la ley se realiza en un alto nivel de abs-
traccion que se corresponde al capital en general frente
al trabajo en general, mientras que el andlisis de la crisis
requiere considerar elementos anadidos como el crédito.
En definitiva, la LTDTG es el resultado al que se llega
al aplicar la ley del valor al proceso de formacién de capital,
es decir, expresa la repercusion de la TLV sobre el proceso
de acumulacion capitalista (véase Mattick, op. cit.: 67).

2. EL SIGNIFICADO DE LA CRISIS

Las crisis tienen un rol esencial que cumplir desde la
perspectiva de la continuacién del proceso de acumula-
cién, que deriva del cardcter inevitable de las mismas, y
poseen una dimensién cuantitativa y cualitativa.
Por una parte, deben ggnerar las condiciones-parala
JLestauracion de la reptabilidad deteriorada, lo que se logra

mediante la reestructuracién del capital como relacion

social destruyendo o degﬁﬁc'mndn_bidis.ﬁmgs_ew
del stock de capital fijo (maquinaria, equipos, construc-

ciones): quiebras de empresas, caidas en las cotizaciones
de los titulos, reorganizaciones y ajustes empresariales,




etc. (Marx, 1861-63, II: 456-457). Los capitales que pier-

den la batalla de la competencia pueden ser absorbidos

por los que sobreviven a precios reducidos, impulsando

una centralizacion del capital funcional para la posterior
recuperacion. £ste proceso trae como consecuencia la
generacion del marco mas propicio para que se reconfi-

gure a su vez el patrén de distribucién del ingreso entres
capital y trabajo, de ahi el papel del EIR ya mencionado.

A su vez, una Crlﬁlﬂ debe generar cambios gn la
forma or iva del c ivar la ex

de_plusvalia. Nos referimos al co institucion

regulacion y del gnodelo de acumulacién o forma de orga-
nizar la produccién (la extraccion del excedente), que
propicie la adecuacién del marco de relaciones de pro-
duccidn al desarrollo de las fuerzas productivas.

La crisis refleja ep1iltima instancia | iccién
que se produce entre la expansién de la produccion de
ﬁalnres de usoyla produccién de plusvalia, entre la dina-

mica de las fuerzas productivas y la estrechez de las rela-
ciones sociales de produccién. En palabras de Clarke
(1994: 162), «el punto esencial es que, cualquiera que sea
su causa particular, la crisis es finalmente una u otra
expresion de la contradiccién entre la tendencia a des-
arrollar las fuerzas de produccién sin limite, y la subordi-

nwwﬂc&mlﬂl» ya
e Ia crisis se manifles cuando la produccion se ha
desarrollado mas all de las posibilidades de la demanda

de consumo solvente, sinp.cu sado los
limites de la rentabilidad®.

6  Marx (1861-63, I1I: 71-72) explica que «sus propias leyes inmanen-
tes la obligan, de una parte, a desarrollar las fuerzas productivas
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IPor otra parte, la concepcion marxiana de la crisis
no es ajena a la practica revolucionaria. Refleja los limites
del sistema capitalista y ofrece asi el fundamento obje-
tivo, mds alld de las impugnaciones éticas subjetivas,
sobre el que justificar una practica de caradcter anticapita-
Igwenga como objetivo la transicion al socialismo,
Al mostrar [a contradiccidén entre el tamano cada vez |
mas grande de los medios de produccidn y la propiedad
cada vez mas restringida, «indica la necesidad de su con-
trol por parte de la colectividad y su planificacion demo-

critica en cuanto que bienes publicos puestos al servicio
yiblico» (Gill, 2009: 22 l’_/—f%

El Wpitalis)t—a: de produccion halla un limite
en el desarrollo de las fuerzas productivas que nada tiene
que ver con la produccion de riqueza en cuanto tal; y esta
barrera peculiar acredita la limitacion y el caracter pura-
mente histérico, transitorio, del modo capitalista de pro-
duccidn; acredita que no es ningin modo absoluto de
produccién para la produccién de riqueza, sino que mas
bien entra en conflicto con su desarrollo ulterior al llegar
a cierta fase (Marx, 1894, VI: 318).

Recapitulando, la teoria de la crisis forma parte
inseparable de 13 TLV, de la explotacién, del desarrollo
economico y, en definitiva, del conjunto de aspectos de la
sociedad capitalista como entidad que integra estructu-
ras y superestructuras sociales.

comao si no se tratara de una produccién establecida sobre una
base social limitada y, de otra parte, a verse en la necesidad de no
dejarlas desarrollarse mas que dentro de los linderos de esta limi-
tacitin, y en ello reside la razén mds recondita de las crisis, de las
contradicciones que en su seno estallan=».



3. ASPECTOS METODOLOGICOS PARA ENTENDER
LA TEORIA MARXISTA DE LA CRISIS

El objeto del andlisis de Marx es el capitalismo como
modo de produccién en su pureza, es decir, un concepto
abstracto, en condiciones ideales, sobre la hipétesis de
una sociedad compuesta sélo por terratenientes, capita-
listas y obreros, y sin intervencion del Estado’.

La teoria de la crisis que se deriva hace referencia
por tanto a las contradicciones que surgen en un modo
de produccién explicado de manera abstracta, y cuya
contraparte mas cercana seria el capitalismo mundial.

Ahora bien, para analizar una crisis econémica con-
creta como la actual (2007-09), es preciso distinguir tanto
jgrabstracm (el andlisis tedricg-dedarx) como lo concreto
(esta crisis), junto a la diferencia entre la economia mundial
y las economias nacionales. Tengamos en cuenta que las
leyes de la acumulacion toman forma en el conjunto del
capitalismo global, a escala por tanto planetaria. Aunque la
economia mundial es un sistema que va mas alld de la agre-
gacion de una serie de economias nacionales, al mismo
tiempo se despliega a partir de la vinculacién de diferentes
espacios de valor, cada uno con una determinada interven-
cién del Estado, una moneda con un tipo de cambio, etc.

Esta distincion tiene algunas implicaciones para la
clasificacién de las crisis. Por una parte, sostenemos una
inica teoria de las crisis asociada al cambio técnicoy la

7  No se entienda esto como una limitacion del anilisis marxiano,
sino un ejemplo de una obra inacabada que debe desarrollarse,
pero no para alterar las conclusiones a las que llegdé Marx, pues la
intervencion del Estado no cambia las leyes bésicas del modo de pro-
duccidn capitalista, sino para completar los fundamentos abstractos.



insuficiente generacién de plusvalia, pero que puede
manifestarse de diversas formas. En muchos casos la
caracteristica de la crisis que se enuncia (financiera, ban-
caria, de la deuda, etc.) refleja la fuerza contrarrestante
desarrollada para evitar una crisis de acumulacién y/o el
modelo de crecimiento. En este sentido, el andlisis de la
crisis demuestra la contradiccion entre la esencia de los
fendmenos y su apariencia externa, ya que en general las
crisis se manifiestan bajo la forma de:

i) un cimulo de mercancias que no pueden ven-
derse, dando la apariencia de que fuera un fenémeno
mercantil de la esfera de la distribucion, lo que justificaria
aludir a un problema de planificacién empresarial o capa-
cidad productiva (exceso de produccion), bien por una
demanda insuficiente (subconsumo) o una despropor-
cion sectorial (peso de las finanzas, la construccion...);

ii) una serie de deudas que no pueden pagarse (cri-
sis de crédito, bancaria, de las «subprimen», etc.), por lo
que se podria aducir el exceso de préstamos realizados
por los bancos, o bien del endeudamiento de los hogares,
empresas o Estados, incluso por una politica del Banco
Central excesivamente laxa (bajos tipos de interés) o tal
vez por la especulacién (desregulacion financiera, arqui-
tectura del sistema monetario internacional, demasiada

codicia de los agentes, etc.).

En sintesis, la crisis se visibiliza con fenémenos en el
ambito de la circulacién de mercancias: compra-venta de
bienes y servicios, titulos de deuda, inflacién o deflacion,
etc., aunque la causa radique en la produccién de valor. .
Curiosamente, una insuficiente capacidad de generar




FLlFu.-;valia se percibe como un exceso de mercancias pgo-
ducidas y de deudas contraidas.

Asimismo, desde una perspectiva microeconémica
esta tipologia de la crisis puede responder a las condicio-
nes de insercion externa de la economia que entra en
recesion. Es posible que un pais sufra una salida de capita-
les debido a que la potencia hegeménica del momento
haya elevado los tipos de interés, o porque una crisis en
una serie de socios comerciales empuja a invertir los capi-
tales en otro lugar. Esta salida traeria consigo una depre-
ciacion y un incremento de la deuda en divisas, que ahora
originaria un «default». Es decir, pueden existir fenome-
nos exdgenos de tipo comercial (caida de la demanda de
ciertos bienes de exportacién), financiero (que modifi-
quen abruptamente el tipo de cambio o la solvencia de la

banca), o politico (inestabilidad social) que jgpliquen cri-
sis nadirectamente relacionadas conel CTylad i-
nada LTDTG. En cualquier caso, en iﬁnﬁﬁs—tﬁﬂta
incidencia remite a las condiciones bajo las que una eco-
nomia se inserta en el capitalismo global, lo que remite a
la capacidad productiva de generar plusvalor.

No obstante, lo que se debe tomar en consideracién
es el papel de cada economia particular en el marco del
sistema capitalista mundial, las fuerzas contrarrestantes a
la caida de la tasa de beneficio y los aspectos sociales,
politicos e institucionales del momento histésico en
cuestion. No se trata, pues, de una ruptura analitica, sino
del desarrollo hasta lo concreto de una formulacién abs-
tracta, la concepcién marxista de la crisis, a partir de los
rasgos propios de la acumulacion®. Lo relevante del enfo-

#  Esen este sentido en el que Marx, por ejemplo, mencionara la fie-
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que de Marx es que un mismo contenido (la tendencijp
hacia la crisis) puede adoptar diversas formas de mani-
festacién externa’.

Por ello, no es una cuestién de «monocausalidad»,
como si no existieran diferentes factores en la génesis de
una crisis. La cuestion es que éstos no deben agregarse de
manera indiferenciada, sino que es preciso ordenarlos para
establecer las relaciones causales entre ellos y asi obtener
un desarrollo particular de las contradicciones sistémicas.
Es decir, la teoria marxista de la crisis no realiza un eclecti-
cismo en el que se suman o destacan diversos desequili-
brios distributivos, financieros, comerciales o de politica
economica, que a lo sumo puedan agravar los costes de la

crisis. Por el contrario, {gata de dilucidar las razones de que
tales desequilibrios havag_;gjudg_ml_p.mtzgumsmn.dnsta
r:ﬂdﬂ en un periodo determinado a partir de su concepcién
de la produccidn capitalista, que esencialmente responde a
los mismos elementos en las diferentes fases del capitalismo.
Por lo tanto, la crisis actual, en la medida en que ha
afectado a gran parte de la geografia mundial y ha abar-

bre especulativa de 1843-45 asociada a la construccién del ferro-
carril y las importaciones para explicar la crisis britanica de 1847.
De hecho, creemos que ésta es la razén de que las explicaciones de
Marx de las crisis concretas de su tiempo no se apoyaran explici-
tamente en la LTDTG.

9  Desde esta perspectiva entendemos la acertada reflexion de Tapia
(2009: 38): «los economistas se empefian en discutir sobre las cau-
sas de la presente crisis. Desde el punto de vista cientifico, eso es
tan absurdo como si los médicos debatieran interminablemente
sobre las causas de que desarrollara su enfermedad el paciente
Mengano que murié de cincer de pulmén, o si los gedlogos se
empenaran en discutir sobre las causas del terremoto que tuve
lugar tal dia de tal afo en tal sitio».
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cado al conjunto de mecanismos de valorizacion, la con-
sideramos una crisis general del capitalismo. Aun con
todas las particularidades que pueda tener, debe ser esen-
cialmente similar a otras grandes crisis sistémicas. Por
ello debe responder, en ultima instancia, a las leyes fun-
damentales de desenvolvimiento del capitalismo.

4. LA ECONOMIA ORTODOXA Y LA CRISIS

- ¥

e denomy S
o convencionales integran un conjunto variado de anéli-

s_l_me_gmpmen_ﬂ_:ggham.de.hm lo que se refleja,
en cuanto al propésito de estas lineas, en la considera-
cion de la crisis como una mera posibilidad. Por tanto,
sostienen que resulta posible eliminar las crisis del des-
arrollo capitalista si se cumplen ciertas condiciones, las
cuales dependerin de los fundamentos tedricos de cada
corriente analitica.

La economia ortodoxa comprende diferentes enfo-
ques analiticos. Por una parte, la teoria econémica domi-
nante (mainstream), de raiz neocldsica o de la escuela
austriaca, que podemos denominar como la derecha por
su apuesta por el neoliberalismo. Es lo que Marx caracte-
rizaba como «economia vulgar», e integra corrientes
como el andlisis del equilibrio general walrasiano (por el
economista Leon Walras), el monetarismo, la economia
de la oferta, la teoria o hipétesis de los mercados eficien-
tes (HME) y de las expectativas racionales, entre otras. La
idea esencial es que la reproduccién del sistema capita-
lista es ficil y eficiente, pues ggsumwﬂa_o_[grta crea su
propia demanda («l ey de Say»). En estas condiciones, sin
interferencia por parte del Estado, mas que la estricta-
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mente imprescindible, el libre mercado tenderia al equi-
librio y desaparecerian las crisis.

Por otra, el enfoque keynesiano (por el econo-
mista britidnico John M. Keynes) es la otra cara de la
economia convencional, y podria asimilarse politica-
mente a la socialdemocracia. Si bien mantiene gran
parte de los fundamentos tedricos de los neoclésicos,
realiza ciertas criticas en la medida en que concibe la
reproduccién capitalista como problemidtica y derro-
chadora, aquejada de una demanda insuficiente aso-
ciada en ultima instancia a factores psicologicos que
determinan el comportamiento de los agentes. En con-
secuencia, apuesta por una intervencion del Estado
como medio para evitar las crisis, por lo que, aun por
medios opuestos, comparten con los neocldsicos la idea
de que las crisis son evitables.

El aspecto bésico es que ambas corrientes forman
parte de la ideologia econémica que defiende el capita-
lismo, lo que ha permitido una tendencia hacia la conver-
gencia de puntos de vista en las Gltimas décadas. En este
marco general de la ortodoxia, cada crisis constituye un
eRisedio tinico que no responde a tendencias inherentes al
sisterna econdmicq, Seria el resultado de una serie de cir-
cunstancias existentes en una coyuntura determinada, pero
exdgenas al modelo de capitalismo que cada escuela
defiende. Por tanto, estas teorias no poseen ninguna teoria
de la crisis, sino una teoria del crecimiento que podria verse
interrumpida de manera temporal sélo si ocurren ciertos
acontecimientos especificos (véase Shaikh, 1990), a saber:

i) en términos de fenémenos relacionados con la
intervencion humana, seria una politica econdmica
errada, la incidencia de ciertos grupos de poder, en gene-

W P



ral un alza de salarios producto de la accion sindical, o de

los precios del petréleo por parte del oligopolio de la
OPEP; acontecimientos extraordinarios como los con

flictos bélicos, revoluciones o golpes de Estado; o com-

portamiento de los agentes (ciclos de optimismo o aver-
sién al riesgo);

ii) o referidos a la naturaleza fisica, como desastres
naturales (manchas solares, terremotos, tsunamis,
sequias o inundaciones) que afecten a la actividad econd-
mica (agricultura, industria o servicios)". A lo sumo, lo
que se lleva a cabo es una explicacion coyuntural de las
tormas bajo las que se desencadena la crisis.

En este sentido, hay que destacar el caso de la mencio-
nada HME, expuesta por Paul A. Samuelson y Eugen
Fama, y que sustenta el conjunto de modelos matemati-
cos y la teoria moderna sobre las finanzas. Segun esta
teoria, en los mercados financieros el precio de los acti-
vos objeto de transacciones recoge toda la informacion
existente y refleja el valor subyacente, es decir, el valor
actualizado de la corriente de beneficios futuros, lo que
excluye de raiz un proceso especulativo que situe los pre-
cios por encima de sus fundamentos. Y en caso de existir,
originaria rapidamente una intervencion de los agentes,
dotados de expectativas racionales, que equilibraria los

10 Otra forma de que estas concepciones teoricas absorban la reali-
dad de la crisis es mediante la alusion al ciclo economico. Se diria

entonces que el crecimjento no es uniforme, sino gue g_ﬁﬂﬁr;un

ovi n descendente que, en cualquier
€aso, No seria una crisis. Remitimos a Shaikh (1990).




precios'. Dentro del marco analitico de la HME s6lo se
puede aludir a un problema técmico: el fallo de los mode-
los matematicos tan sofisticados utilizados para gestionar
el riesgo financiero, desarrollados por ilustres economis-
tas ortodoxos como H. Markowitz, R. Merton, M. Scholes
o k. Black, y que sirvieron de base para las exigencias de
regulacion internacional (véase Greenspan, 2010: 11).
Con lo cual nos encontrariamos con una variedad ana-
dida a los elementos humanos vy fisicos antes resenados.
Se puede comprobar que en los manuales de econo-
mia escritos por los autores mas destacados, como P. Sa-
muelson, P. Krugman, O. Blanchard o G. Mankiw no apa-
rece ningun capitulo dedicado a la crisis, pues ninguno de
los modelos explicativos incorpora un colapso como el
que ha acontecido. Constituye, pues, un fenomeno ano-
malo, un cuerpo extrano a una dinimica economica, la
del capitalismo, que no es digna de una argumentacion
economica que trascienda el analisis puntual de cada cnisis.
B. Bernanke, presidente de la Reserva Federal
(FED) de EE.ULU, sostenia en 2002 que va no habria
nunca mas una Gran Depresion, mientras que el premio
nobel R. Lucas afirmaba en 2003 ante la prestigiosa Ame-
rican Economic Assoctation que «el problema central de
la depresion-prevencion [hal sido resuelto, para todos los
propositos priacticos»' . Pocos llegan a reconocer, como el

— —’_-_.--_1
11 Como senala De la Dehesa (2009 59) fola gran paradoja de la 1|

FHIME | es aue (...) s t;JJT;xmw que el mercado es total
mente eficiente, no podria serlo nunca por defimiaon, va que nadwe I!
gastaria tiempo vy dinero en analizar los titulos v activos que se |
venden porque sena un dinero gastado en balde .

ara una recapitulacion de los enormes errores de los economustas
ortodoxos en los ultimos anos, remitimos a Roberts (20100

12
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premio nobel R. Solow (2009), que «la macroeconomfia
que domina el pensamiento serio (sic) (...) no sélo no
ofrece ninguna orientacion (...), realmente parece no
tener nada util que decir». Este conjunto de afirmaciones
no son de ninguna manera novedosas, pues no hacen
sino retomar el discurso apologético irracional del fin
de las crisis tan popularizado cada vez que hay una fase de
expansion, por mds desequilibrios y voragines especulati-
vas que comporte'’,

5. CONTROVERSIAS SOBRE LA CRISIS ECONOMICA ACTUAL

En este apartado abordamos diferentes explicaciones a
la crisis actual, en primer lugar en el marco de la econo-
mia critica, y posteriormente en ¢l ambito ortodoxo.

5.1. LA HETERODOXIA

En la literatura sobre la teorfa marxista de la crisis existe
una larga tradicion de disputas tanto tedricas como rela-
tivas a cada crisis, y la actual no es una excepcién, Cree-
mos al respecto que en gran medida se derivan de dife-

13 En un ejemplo de la fragilidad neoliberal en la memoria historica,
David Lereath, a la sazdn convertido por los principales medios de
comunicacion en una destacada autoridad en el mercado inmobi-
liario, escribid en 2005 un famoso libro reeditado en 2006 con el
titulo Por gué el boom inmobiliario no va a estallar -y cimeo pue-
des beneficiarte de él. Incluso en medio de la crisis E. Fama, el
padre de la HME, negaba que hubiera una burbuja especulativa
que hubiera estallado y afirmaba que los mercados habian actuado
de manera eficiente (véase Fama, 2010).
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rencias interpretativas sobre la metodologia expositiva y
analitica en Marx, de ahi la pertinencia de nuestra expo-
sicion anterior. Esta aseveracion se puede verificar con
los elementos especificos de la fase de crecimiento inme-
diatamente anterior a la crisis actual, y la manera como
se relacionan con las diferentes propuestas explicativas
dentro del analisis marxista'. Las causas mas importan-
tes que encontramos en la literatura de la economia cri-
tica son las siguientes:

i) Un patrén distributivo favorable al capital, no
solo por el descenso de la participacién de los salarios
en la renta nacional, sino por una moderacion, cuando
no caida, de los salarios reales. Esta pauta ha dado lugar
a la popularizacion de analisis que explican la crisis por
una demanda insuficiente por parte de los asalariados,
que en ciertos casos supone a su vez una consecuencia
de la introduccion de politicas neoliberales y en otros
es la causa o consecuencia de la expansion de las finan-
zas y la especulacion inmobiliaria. En otras corrientes
se pone el acento en la extraordinaria capacidad pro-
ductiva de los monopolios (corporaciones multinacio-
nales) y la posibilidad de incrementar extraordinaria-
mente la tasa de plusvalia, lo que seria mas bien una
crisis de sobreproduccion que daria lugar a la expan-

sion financiera.

14 Veéase Mateo (2013), donde se encuentra una revision mas deta-
llada de esta exposicion, en la gue se revisan las controversias den-
tro del ambito marxista, y Mateo y Garzon (2013) para un anilisis
comparado de las concepciones de la economia radical, postkey-
nesiana y marxista sobre la crisis actual.




En ambos casos, seria una crisis derivada de feno-
menos relativos a la distribucion del ingreso, y dadas
unas condiciones particulares: la imposibilidad de los tra-
bajadores por absorber toda la produccién. Implicita-
mente, se rechaza la TLV, incompatible con este des-
equilibrio entre oferta y demanda (ygase Astarita, 2011) y
con sustentar una débil tasa de acumulacién con un
exceso de plusvalia que no encuentra demanda. De
manera implicita se sostiene que la produccién capita-
lista en dltima instancia estaria destinada al consumo
(bienes de uso), no a la generacién de plusvalia, mientras
que la LTDTG no jugaria ningtin papel, pues la caida de
la rentabilidad seria una consecuencia y no una causa.

ii) El protagonismo de las finanzas, a tenor de la
debilidad de los niveles de inversion y el relativo dina-
mismo de la inversion residencial, dando lugar a un auge
especulativo en el mercado de la vivienda. La confluencia
de la recuperacion de la rentabilidad del capital desde los
anos ochenta y la evoluciéon poco favorable de la inver-
sion productiva ha dado lugar a que ciertos autores,
englobados bajo el término de la «financiarizacion»,
expliquen esta altima por la puncién que las finanzas
ejercen sobre la plusvalia total en forma de intereses y
dividendos, el cambio en la estrategia empresarial en
favor de una estrategia de corto plazo que privilegia el
alza de las cotizaciones en la bolsa (el poder de los accio-
nistas) en detrimento de una inversion de largo plazo, o
el papel de los mercados financieros en la intermediacion
en detrimento de los bancos y la «expropiacion finan-
ciera de los hogares». Por tanto, la primacia de las finan-
zas habria alterado los rasgos basicos de la reproduccién
Capitalista, lo que se vincula con la reestructuracion neo-
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liberal, el imperialismo de Estados Unidos, fendmenos
distributivos, etc. En este punto citamos a la corriente
postkeynesiana asociada a la tesis de la inestabilidad
financiera de Hyman Minsky, que caracteriza en general
la crisis como de tipo financiero, en tltima instancia a
partir de factores microeconémicos y subjetivos, como
las decisiones de los agentes de endeudarse, en el marco
de una teoria endégena del ciclo de negocios explicada
por la psicologia humana, o bien por la desregulacion del
mercado financiero (véase Mateo y Garzén, 2013)".

Sin embargo, debemos tomar en consideracion por
una parte el conjunto de la economia mundial, cuyo polo
de acumulacién mds dindmico es el drea asiatica, Chinay
el area del sureste, el legado de sobrecapacidad tras la cri-
sis de 2001-02, cuya capacidad ociosa permiti6é que no se
incrementara el ratio capital-trabajo en el auge posterior,
el excesivo endeudamiento de las corporaciones de la
década anterior, y que, al fin y al cabo, los desequilibrios
financieros constituyen elementos propios del capita-
lismo. Metodologicamente, estas explicaciones niegan el
caracter holistico del enfoque de Marx del ciclo de valo-
rizacion, explicando la dindmica del todo por la accién de
una de sus partes (una de las formas que adopta el capi-
tal, las finanzas), que originarfa un cambio en la distribu-
cion de la plusvalia en favor suyo.

15 Y es que la explicacion financiera de la crisis por parte de muchos
autores heterodoxos, algunos cercanos al marxismo, coincide
curiosamente con diagndsticos de economistas ortodoxos como
Ludwig von Mises y Friedrich Hayek, y actualmente con muchos

del establishment, lo que es posible porque, en el fondo, no se
cuestiona al capitalismo,



iii) Una politica econdmica de caricter neoliberal.
Este planteamiento relaciona la crisis con los cambios
acontecidos en la economia mundial desde los anos
setenta-ochenta con la implementacién del neolibera-
lismo, que habria dado lugar a fendmenos especulativos,
un mayor protagonismo de las finanzas y/o los accionis-
tas, una caida de la tasa de acumulacién de capital, mayor
regresividad distributiva, desequilibrios entre el centro
imperialista (Estados Unidos) y los competidores, asi
como de la periferia. Esta caracterizacion de la crisis signi-
fica vincularla a una modalidad de intervencion del Estado
(neoliberal), no con las leyes generales del capitalismo.

5.2. LA ORTODOXIA

En cuanto a los autores de la ortodoxia, mencionamos a
continuacion los puntos de vista mas recurrentes.

i) La causa de la crisis seria la intervencién del
Estado, y en general, la decisién de la FED de llevar a
cabo una politica monetaria expansiva que redujera los
tipos de interés tras la recesién de 2001-02. Es la explica-
cion, por ejemplo, de los autores de la ultraliberal escuela
austriaca, como Horwitz (2009), para quien esta crisis
constituiria «la consecuencia no intencionada de un par
de intervenciones muy significativas en la operacién del
proceso de mercado» (como la FED), pero también el Con-
greso, ya que «una proporcion significativa del aumento
de la demanda por los titulos garantizados por hipotecas
subprime durante los afnos 2003-2004 fue politicamente
establecida», como apunta el ex gobernador de la propia
FED, Greenspan (2010: 7), y realizada por Fannie Mae y
Freddie Mac.



Desde esta perspectiva, la crisis se hubiera evitado
si no existieran los bancos centrales, fijindose asi el tipo

de interés exclusivamente por el libre juego de la oferta y
la demanda, o al menos no hubieran proporcionado
tanta liquidez entre 2001 y 2004. La escuela austriaca
repite las argumentaciones de la época de la Gran Depre-
sion ya que, a diferencia de los neoclasicos, sostiene que
el aumento de la cantidad de dinero por parte del Banco
Central influye no en los precios, sino en los tipos de
interés, lo que lleva a desequilibrios y especulacién. Asi-
mismo, esta serie de andlisis hunde sus raices en la teoria
cuantitativa del dinero, que sostiene que la autoridad
monetaria tiene la capacidad de fijar la cantidad de
dinero en circulacién. Sin embargo, para Marx son mas
bien las necesidades del proceso de acumulacion las que
determinan la cantidad de dinero, y el bajo nivel de los
tipos de interés mas relevantes para la burbuja inmobilia-
ria, los de largo plazo, se explica por una demanda de
capitales que estaba en niveles bajos tras la sobreacumu-
lacién de capital de los anos noventa.

ii) Otra serie de explicaciones hacen referencia a los
desequilibrios de la economia mundial, en concreto a lo
que Bernanke (2005) denomin6 como «la snperabundan-.
cia mundial de ahorrgs», y que comparten los neokeyne-
sjﬂxys_l{_@gﬁp_wﬁﬂs (2010: 5). La especulacion en el
mercado inmobiliario de los paises con déficit en la
balanza por cuenta corriente (EE.UU., Gran Bretaiia,
Espafa y otros) seria en tltima instancia una consecuen-
cia de la entrada de capitales procedentes de economias
superavitarias de la (semi)periferia, principalmente el
sureste asiatico, China, los paises exportadores de p:etrd~
lar del media oriente. Rusia v dreas de América Latina, a




lo que habria que anadir economias desarrolladas como
Alemania y Japon. Es decir, frente a quienes responsabili-
zaban a la FED, atribuye a la decision de ahorrar en
exceso de otras economias el origen de los desequilibrios,
ya que presiond a la baja los tipos de largo plazo, que
incluso permanecieron bajos en relacién con los de corto
plazo aun cuando la FED empez6 a elevar éstos en 2004.
Otros analisis aluden al desequilibrio entre una débil
inversion y un elevado ahorro, pero del conjunto del sec-
tor empresarial a nivel mundial (The Economist, 2005)".

Obsérvese, sin embargo, la contradiccién metodolé-
gica en explicar una crisis de alcance mundial a partir de
los desequilibrios de las balanzas de pagos de ciertas par-
tes constitutivas del sistema tomadas como externas (e
independientes) al marco de anilisis estadounidense, lo
que reflejan meramente diversas tipologias de insercién
externa. Resulta ser una explicacién de cardcter micro
que toma los flujos financieros e intercambios comercia-
les con el resto del mundo como una variable exégena a)
sisterna, pero que no ofrece ninglin andlisis desde la pers-
pectiva de la economia mundial. Por otro lado, parte ana-
liticamente de la decision de ahorrar, mientras que para
Marx es la extraccién de plusvalia lo que tiene prioridad
explicativa sobre un acto, el de ahorrar, que por una
parte se funda en esa previa apropiacién de beneficio, no

16 Esta divergencia entre la evolucién de los tipos a corto y largo
plazo desconcertd al gremio de los economistas neoliberales. A.
Greenspan, el anterior presidente de la FED, reconoci6 que cons-
titufa un enigma, el enigma del mercado de obligaciones. Uno mas
de los ejemplos en los cuales la economia ortodoxa debe recurrir a
enigmas o paradojas para aludir a fenémenos que su teoria se ve
incapaz de estudiar.
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en una renuncia al consumo, y que por otra se explica no
por una libre eleccién, sino por una exigencia en la dina-
mica de la competencia y por las posibilidades que ofrece
el contexto econémico.

iii) De forma complementaria a la critica ortodoxa
de la intervencion estatal, otros analisis atribuyen precisa-
mente al proceso de desregulacién financiera la causa de la
crisis, a lo que se puede anadir el marco institucional,
imperfecciones de mercado como asimetrias de informa-
cién o la irracionalidad o propension al riesgo humano. Es
el caso de los autores vinculados al keynesianismo, el neo-
keynesianismo actual o las corrientes postkeynesianas de

la inestabilidad ﬁnanclera x_;_a,]gum}a.dgfﬂusa:ea_dﬂas._tﬂsm

la financiarizaci mo, como los vin-

culados al SOAS lgndlnenﬁﬂ (véase Lapavitsas, 2008),

mencionados anteriormente. Sin embargo, se han gene-

rado burbujas especulativas en dreas en las que no existian

Dracticas financieras tan complejas como las de EE.UU.

F opa) y e lodos en los que las finanzas esta-
lad : isis de |

En linea con esta explicaciéon, Ackerlof y Shiller (2009)
han proporcionado un analisis que se ha popularizado a
raiz de la publicacién de su libro Animal spirits. Par-
tiendo del enfoque de la Economia de la conducta o el
comportamiento (behavioral economics), critican la orto-
doxia neoclasica y sus supuestos de racionalidad «robin-
soniana» utilizados en el término homo oeconomicus.
Estos autores se centran en las motivaciones irracionales
del comportamiento humano, posibles en un contexto
incierto con informacion limitada, y que pueden erigirse
en la causa de las fluctuaciones econémicas. Obviamente,
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este enfoque es contradictorio con el papel que Marx
otorga al individuo, categoria por otra parte vacia si no se
hace referencia a la clase social.

Al margen de estos diagnosticos, nos encontramos
con algunas propuestas con elevadas dosis de «exotismo
paranoico» que han alcanzado cierta notoriedad en la
coyuntura actual. Por ejemplo, Nassim N. Taleb, quien
sostiene que el pasado no puede utilizarse para explicar
el futuro, por lo que opina que se otorga una importancia
excesiva a la causalidad, en detrimento de la casualidad,
lo fortuito, el azar. De ahi que muchos economistas neo-
liberales hayan recurrido a su famoso libro El cisne negro:
el impacto de lo altamente improbable (Ediciones Paidads
Ibérica, 2008), el cual ha dado lugar a la correspondiente
teoria del cisne negro: la crisis econémica actual seria un
acontecimiento extrafno y necesariamente imprevisto por
los economistas.

Para concluir, un apunte. Llama la atencién la
ausencia de una categoria como la rentabilidad del capi-
tal, sea cual sea la forma como se formule, para explicar
las crisis. Y es que «todo parece indicar que la idea de
que las ganancias son la variable clave en la economia
capitalista es tan subversiva que, una vez que se des-
cubre, ha de olvidarse, re-cubrirse otra vez» (Tapia y
Astarita, 2011: 231-232). En realidad, este tipo de expli-
caciones concuerdan mas bien con los procesos que para
Marx meramente abrian la posibilidad de la crisis, como
la separacién de la compra y la venta de las mercancias,
junto a la funcién del dinero como medio de pago. En

ultima instancia, en la medida en que las explicaciones de
criticos y ortodoxos na aludan a las leyes fundamentates’
del sistema econémico capitalista, seguirdn presos de la
ilusién de que las crisis pueden ser evitadas.
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CREDITO, CAPITAL FINANCIERO
Y CRISIS CAPITALISTA

Rolando Astarita'

A grandes rasgos, podemos decir que en el marxismo
existen tres grandes enfoques para explicar las crisis
capitalistas. El primero, explica las crisis por las contra-
dicciones de la acumulacion, en particular, por la rela-
cion entre la inversion y la tasa de rentabilidad. Aqui el
acento esta en lo que algunos llamarian (acaso impropia-
mente) «economia real». El segundo enfoque, opuesto al
anterior, sostiene que la crisis se produce por la sobreex-
pansion del crédito, y por el dominio de las finanzas
sobre el capital productivo; la llamada tesis de la finan-
ciarizacion es representativa de esta postura. Por ultimo,
un tercer enfoque —es el que adoptamos— sostiene que, si
bien las causas ultimas de la crisis se vinculan a las con-
tradicciones de la acumulacién del capital, el crédito y
las finanzas no son «epifendmenos», ya que tienen espe-
sor propio y reactian sobre la llamada «economia real»,
profundizando los impulsos a la sobreacumulacién y a la
crisis. Segin esta perspectiva, la crisis se origina en las
contradicciones de la acumulacion, pero las finanzas
poseen una légica propia, o0 sea, no son un simple apén-
dice reflejo de la evolucién de la tasa de ganancia y de la

1 Universidad de Buenos Aires y Universidad Nacional de Quilmes
[Argentina).
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inversion. Esta dialéctica subyace al estallido de la crisis
en 2007. Para desarrollar este planteo, comenzamos pre-
sentando, de manera sintética, la concepcion de Marx

sobre el crédito y el interés.

EL ROL DEL CREDITO

En muchas variantes del pensamiento de izquierda y radi-
cal se asocia el crédito con el aspecto «malo» del capita-
lismo, y mds precisamente, su crecimiento con el estanca-
miento de las fuerzas productivas. Por cierto, el enfoque
de Marx es bastante mas complejo que esto, ya que si
bien las finanzas pueden convertirse en una traba para la
acumulacién, también constituyen una palanca para el
desarrollo de las fuerzas productivas y del mercado.

Lo esencial es que, a medida que se desarrolla el sis-
tema de trabajo asalariado, crece la masa de capital mer-
cantil, y su volumen de valor, y por lo tanto, un capital
circulante cada vez mas extenso tiene que convertirse en
capital dinerario. En particular, los adelantos de capital
fijo se efectiian de una sola vez y por todo su volumen de
valor, pero su recuperacion por el capitalista ocurre de
manera gradual, a lo largo de periodos de varios afios, y
bajo la forma de atesoramiento; a esto se suma la plusva-
lia que los capitalistas atesoran con vistas a la ampliacion
del capital fijo. Si no existiera el crédito, este atesora-
miento seria una traba para el desarrollo capitalista:
«Estos numerosos puntos en los que el dinero se retira
de la circulacién y se acumula en tesoros —o capitales
dinerarios en potencia— individuales, parecen ser otros
tantos obstiaculos opuestos a la circulacién, ya que
inmovilizan el dinero y lo privan durante un tiempo mas
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o menos considerable de su capacidad de circular» (Marx,
1999, p. 601, t. 2).

Los capitales dinerarios potenciales se concentran
entonces en manos de los bancos (hoy también en manos
de fondos de inversién de todo tipo) y se transforman en
capital prestable, pasando asf a ser «capital activo». Ade-
mas, las cuentas bancarias salariales constituyen otra
fuente de ahorro de circulante (en otras palabras, de
aumento de la velocidad del dinero), asi como de posibi-
lidad de ampliacion del crédito. Pero el crédito no sélo
concentra y redirecciona fondos ociosos. El sistema cre-
diticio es flexible, y por eso pueden crearse pasivos sin
que haya todavia fondos provenientes de la acumulacién
real. Por ejemplo, un banco otorga un crédito a una
empresa, permitiéndole girar en descubierto. La empresa
utiliza ese crédito para contratar medios de produccion y
fuerza de trabajo, produce las mercancias y obtiene una
plusvalia, devolviendo entonces el crédito al banco, mas
los intereses. La generacion endégena de dinero juega
entonces un rol importante en la acumulacién.

Por estas vias, las finanzas se convierten en una
palanca de la acumulacién. «No hay que olvidar... que
el propio sistema de crédito es, por una parte, una
forma inminente del modo de produccién capitalista, y
por la otra, una fuerza impulsora de su desarrollo hacia
su forma ultima y suprema posible» (Marx, 1999, p.
781, t. 3). Por esta razén también, el crédito y las finan-
zas se han expandido a escala planetaria, a medida que
el capital de conjunto se internacionalizé. «Los merca-
dos se expanden y se alejan del lugar de produccion...
por ello los créditos deben prolongarse», explica Marx
(1999, p. 619, t. 3). Con la internacionalizacién de la
economia crecen los bancos y otras entidades financie-




ras dedicadas al movimiento de capitales, sea por inver-
siones de carteras, o por inversion directa extranjera.
Dado que el crédito interconecta a los espacios nacio-
nales de valor, se explican también la violencia y rapidez
con que se trasladan las ondas de la crisis en los merca-

dos globalizados.

LA TASA DE INTERES

Segun la teoria de Marx, la tasa de interés tiene su funda-

. Jnento en-gque-el dinero encarna, frente al trabajo, la pro-

ie ivad di uccion. Es la plas-
macion del poder social, del capital. Por esta razon, el
dinero puede prestarse para que funcione como capital.
Lo cual significa que el dinero, ademads del valor de uso
vinculado a las funciones que le son propias —medida del
valor, medio de cambio, medio de atesoramiento y de
pago—, tiene el valor de uso de funcionar como capital.
Por eso es una mercancia-capital que, a diferencia del
resto de las mercancias, se enajena por un periodo deter-
minado, para que funcione como capital. El interés apa-
rece entonces como el precio del capital, y expresa la valo-
rizacion del capital dinero. Surgido de la relacién entre
dos capitalistas (el prestatario y el capitalista empresario),
no puede ser sino una parte de la plusvalia generada por
el obrero.

Pero si bien la tasa de interés tiene su fundamento
en la ley de la plusvalia, su nivel no esta determinado
por ley econémica alguna, sino por la oferta y demanda
del dinero destinado a funcionar como capital. Aqui lo
decisivo es la mayor o menor facilidad con que refluye el
dinero arrojado al circuito de valorizacion. Por este
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motivo, los movimientos de las tasas de interés estin
relacionados con la acumulacién del capital. Una tasa de
interés relativamente baja corresponde a los periodos de
altas ganancias y prosperidad; su ascenso se vincula a las
fases de tension creciente en la acumulacién, y alcanza
su maximo durante las crisis, los periodos en que la tasa
de ganancia se debilita, y hay que tomar prestado para
pagar, cueste lo que cueste, como destaca Marx. Por
eso, la suba de la tasa de interés agudiza la caida de la
tasa de rentabilidad, dando pie a la idea, tan generali-

wda. de que la causa de la crisis es s |a suba de la tasa de

M)

interes.

S

EL CREDITO, PALANCA DE SOBREACUMULACION

Asi como el crédito puede ser una palanca de la acumu-
lacion, con su desarrollo también se amplian las posibi-
lidades de la especulacion y los fraudes de todo tipo.
«Por un lado, porque a medida que se extiende el ele-
mento especulativo debe dominar cada vez mas las
transacciones» (Marx). Pero mas importante, porque
empuja a la sobreacumulacién y sobreproduccién. Por
ejemplofcuando comienza el atascamiento deTas ven-
tas, es dbmin que las empresas intenten continuar con
el giro de negocios, ya que los costos de parar la produc-
cion pueden ser muy altos. Por lo tanto, pueden incre-
mentarse los pedidos de crédito —y con ello, aumenta la
tasa de interés— a fin de sostener el capital circulante, en
la esperanza de que los mercados se normalicen. Pero si
esto no ocurre, los stocks de mercancias sin vender se
habrin incrementado, las tasas de interés cnntinuarﬁnJ
hacia arriba, aumentando el peso de la deuda, y la caida]
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serd mas grande. En igual sentido, cuando las empresas
se embarcan en carreras competitivas y se desatan las
«manias inversoras», el crédito permite multiplicar las
inversiones, y con ello aumenta el riesgo de terminar en
la sobrecapacidad, y el derrumbe. Asimismo, lo hemos
visto en la reciente crisis de las hipotecas, el crédito
potencia la sobreproduccion; «... el sistema de crédito
acelera el desarrollo material de las fuerzas productivas.y
'ﬁ;l mercado mundial, cuya instauracién hasta cierto nivel
en cuanto fundamentos materiales de la nueva forma de
produccién constituye la mision histérica del modo capi-
talista de produccién» (Marx, 1999, t. 3, pp. 668s.). -

EL CAPITAL COMERCIAL

Mis arriba dejamos apuntada la distincién que hace
Marx entre el capital dinerario y el capital comercial.
Tipicamente, los bancos, e instituciones semejantes, que
realizan operaciones monetarias «para toda la clase de
los capitalistas industriales y comerciales» (1999, t. 3, p.
403), forman parte del capital comercial. Se trata de las
operaciones de pago y cobro de dinero, conservacién de
tesoros monetarios, saldo de balances, manejo de cuentas
corrientes, movimientos internacionales de dinero, ope-
raciones cambiarias, y similares. A ello hay que sumar el
recibir y conceder créditos, organizar la colocacién de
acciones y bonos, preparar fideicomisos y actuar como
fideicomisarios, etc. Estas empresas reciben una tasa de
ganancia que, en promedio, debe igualar a la tasa de
ganancia de cualquier otro capital, obedeciendo al
impulso de la igualacién de la tasa de ganancia entre las
diferentes actividades. Por lo tanto. los beneficios de este



capital deben distinguirse cuidadosamente del interés. La
ganancia de un banco de depésitos, por ejemplo, no pro-
viene del interés, como muchas veces se piensa, sino de la
diferencia entre las tasas activas y pasivas (esto es, las
tasas a las que presta y las tasas a las que toma depésitos),
y el capital del banco participa de la igualacién de la tasa
de ganancia, junto al resto de los capitales. Esa igualacién
se produce por la competencia, debida a los movimientos
de los capitales entre las ramas. Por esta razén, Marx
jamas considero que las instituciones que operan con
dinero pudieran gozar de una tasa de ganancia sistemati-
camente superior a la que reciben los capitales invertidos
en las ramas productivas, o comerciales.

CAPITAL FICTICIO EN MARX

La expresion capital ficticio fue introducida por Marx
para designar aquellos activos financieros cuyo valor no
se corresponde con algun capital real; el caso paradigma-
tico son los titulos pablicos. Es que cuando un gobierno
emite titulos para cubrir sus gastos corrientes, el dinero
que recoge no entra en algin circuito de valorizacién, y
por lo tanto no es capital. Por eso, Marx destaca que el
precio del titulo no representa capital, o valor en proceso
de valorizacion. Un bono del Estado sélo da a su propie-
tario el derecho a participar de una parte de la plusvalia,
bajo la forma de los impuestos que recaude el gobierno.
Los valores de los titulos ptiblicos pueden modificarse,
segiin las oscilaciones de la tasa de interés, o segun varie
la confianza en que el Estado podra hacer frente a sus
obligaciones. Estos cambios en los valores pueden, por lo
tanto, no tener una relacién directa con la acumulacién
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del capital. Por ejemplo, la suba de los titulos del Tesoro
de EE.UU., desde mediados de la década de 1980, estuvo
vinculada a la caida progresiva de la tasa de interés, a lo

largo de casi tres décadas.
La segunda variante del capital ficticio analizada

por Marx es el capital accionario. Las empresas emiten

los titulos para financiarse (la oferta inicial), y luego las

acciones se negocian diariamente en el mercado. Por lo

tanto, solo lo recaudado en la emision inicial pasa a inte-

grar el capital real de la empresa. Sin embargo, los pre-

cios de las acciones pueden despegarse (y es lo que
sucede en la realidad) del valor del capital realmente
invertido. Las ganancias realizadas, y las expectativas de
mayores ganancias futuras, generan olas de optimismo,
que pueden llevar a que el precio burséitil de la empresa
(esto es, el precio que deberia pagar un inversor si qui-
siera adquirirla comprando las acciones) sea superior a
su valor real (también llamado valor libros o contable),
determinado por los costos de reposicion de equipos,
planta y capital circulante en existencia. Marx parece
referirse a esta diferencia como capital ficticio. Esto es, si
el valor de la accion se corresponde con el valor libro, no
cabe hablar de capital ficticio. «Las acciones de compa-
nias ferroviarias, mineras, de navegacion, etc., represen-
tan capital real, a saber, capital invertido y operante en
estas empresas, o la suma adelantada por los participan-
tes para ser gastada como capital en tales empresas»
(idem). Marx aqui esta diferenciando entre capital ficti-
cio y real. Si el valor de la accion supera al valor del capi-
tal real, podemos hablar de capital ficticio.
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CAPITAL FICTICIO DE LOS BANCOS Y LA PROPIEDAD
NMOBILIARIA

Otra forma importante de capital ficticio es la relacionada
con la propiedad inmobiliaria. Es que el precio de la tierra
estd vinculado a la tasa de interés, ya que se calcula a partir
de la capitalizacion de la renta a la tasa de interés vigente.
Por ejemplo, y de manera similar a lo que ocurre con un
bono a perpetuidad, si la renta es de $ 500, y la tasa de
interés media es del 4%, se puede considerar que el precio
de la tierra es $ 12.500; si la tasa de interés baja al 2%, el
precio habrd aumentado a $ 25.000. Esto explica por qué la
tierra se convierte en una forma de capital ficticio, y por
qué la propiedad inmobiliaria muchas veces esta sometida
a la misma logica de cualquier otro activo financiero. De
ahi que a veces se pueda asistir a una suba durante anos de
los precios de las propiedades inmobiliarias, esto es, del
stock de «capital» (aunque en términos marxistas la tierra
no es capital) invertido en las mismas. Para el propietario,
esta renta no difiere, en principio, de la renta que dan los
activos financieros (por ejemplo, los bonos). Asi, la tierra
«llega a ser una forma de capital ficticio y el mercado de
tierras funciona simplemente como una rama particular
-aunque con caracteristicas especiales— de la circulacién
del capital a interés. Bajo esas condiciones se trata a la
tierra como un puro bien financiero que se compra y se
vende segiin la renta que produce. Como todas las demas
formas de capital ficticio, lo que se compray se vende es
un derecho a un ingreso futuro...» (Harvey, 1990, p. 350];
Y cuanto mas capital excedente haya, «mas probable sera
que la tierra sea absorbida al interior de la estructura de
Circulacién del capital en general» (idem, p. 351).



DISCUSION SOBRE EL CAPITAL FINANCIERO

Hasta el momento no hemos hecho especial hincapié en el
capital financiero, una nocién que sin embargo esta en el
centro de muchas explicaciones marxistas, y no marxistas,
sobre la crisis. El motivo es que en ese punto nos ubicamos
en una postura que estd mas préxima a Marx (en su obra
pricticamente no aparece el término) que a la mayoria de
los marxistas posteriores. Vale la pena aclarar el punto.
Empecemos sefialando que, como ha apuntado
Harvey (1990), Marx casi no utilizé la nocion de capital
financiero, que recién adquirié vuelo, dentro del mar-
xismo, con los escritos sobre imperialismo de principios
de siglo XX. Hilferding y Lenin quisieron denotar con ese
término un fenémeno que consideraron novedoso, la
fusion del capital bancario con el capital industrial, y el
dominio del primero sobre el segundo. Hobson también
pensaba que el sector financiero predominaba sobre el
resto de la economia, aunque entendia por capital finan-
ciero a las grandes casas financieras, que invertian en
acciones y titulos, flotaban empresas y otorgaban crédi-
tos. En décadas posteriores, esa vision del dominio pare-
cié ceder lugar a una idea méas matizada. Por ejemplo,
Sweezy (1974) pensaba que la hegemonia de los bancos
se acentuaba durante los periodos de crisis y se debilitaba
durante los auges. Mandel, en el Tratado de economia
marxista, planteaba que habia «interpenetracién del
capital industrial y financiero», al menos en EE.UU., Gran
Bretafia y Alemania. Sin embargo, a partir de los anos 80
volvié a tomar fuerza la tesis del dominio del «capital
financiero» entre los marxistas; aunque ya pocos utiliza-
ron el término para denotar la fusién del capital bancario
e industrial, como lo encontramos en Hilferding y Lenin.
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Actualmente, por capital financiero se comprende tanto
al capital que se presta a interés como el capital bancario
y el aplicado a diversos fondos de inversion. La idea clave
continda siendo que este tipo de capital domina al resto.
Por ejemplo, Sweezy, Magdoff y otros participantes de la
revista Monthly Review sostenian, en los afios 80 y 90, que
el centro de gravedad del capitalismo habia pasado de la
produccion a las finanzas, y que esto comportaba un
cambio cualitativo del sistema capitalista (Sweezy, 1994;
Foster, 2010). Los tedricos de la financiarizacién sostie-
nen la misma idea; Samir Amin considera que la econo-
mia moderna estd dominada por el capital «oligopdlico-
financiero», encabezado por 10 bancos que controlan los
grandes fondos de inversién y de pensién (Amin, 2008).
Chesnais sostiene que las finanzas tienen «los mandos»:
«Las finanzas y los mercados financieros estdn en la cima
del sistema; ocupan los commanding heights... y dan el
tono al capital comprometido en la produccion o en los
grandes negocios» (1996, p. 262). Plihon (1996), tedrica-
mente cercano a Chesnais, afirma que la primacia del
capital financiero se corporiza en la «dictadura» de los
accionistas sobre los directorios de las empresas.

En contraposicidn, el enfoque de Marx no parece
apoyar esa vision del capital financiero, y con cierta
razon. Es que por lo explicado mas arriba, no se puede
colocar al capital dinerario, y a una fraccién del capital
comercial, en una misma bolsa, llamada «capital finan-
Ciero», sin importantes precauciones, ya que estamos
hablando de formas distintas de capital, que se nutren de
diferentes partes de la plusvalia, la ganancia y el interés.
Los bancos, por ejemplo, toman dinero de los mercados
de capitales y de dinero, y por lo tanto aqui se establece
Una relacion de oposicién entre el prestatario y el presta-
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mista. Entonces, parece légica la clasifif:a.ciﬁn de Marx,
que ubica al capital dedicadn: a las GFEramf’f"Eiim““E:ta'l
rias junto al capital mercantil, h:ajn la nocién de capita
comercial, y como categoria distinta al capital dinerario.

Por otra parte, no hay razén para sostener que el

llamado capital financiero dicta el curso aI+ resto del

capital. Los bancos, por ejemplo, no estan ha;mf la hege-

monia de los capitalistas dinerarios que adquieren sus

emisiones de obligaciones negociables o papeles comer-

ciales. De la misma manera, no se advierte que los capi-

talistas dinerarios ejerzan alguna suerte de dominacion
permanente sobre los capitales productivos o comercia-

les. Lo que prevalece es la imbricacion y el trasvase entre
las formas del capital. Constantemente flujos de capita-
les provenientes de las ramas productivas o del comer-
cio (por ejemplo, por amortizacién, o ganancias reteni-
das) son colocados en los mercados financieros, o en los
bancos, y vueltos luego a la produccién. Las tasas a las
que se colocan estos fondos estdn sujetas a competencia.
A su vez, muchas otras empresas estan tomando fondos,
ya sea a través de préstamos bancarios, o colocando titu-
los en los mercados. No hay razén para pensar que estas
gigantescas corporaciones deban someterse a los dicta-
dos de los bancos, que, después de todo, no son sino una
forma del capital. La idea de «interpenetracién» entre
estas formas de capital, que planteaba Mandel, 1os
parece apropiada.

Por ultimo, parece dificil sostener que hay una opo-
sicion estructural entre el capitalista en funciones y los
accionistas. En principio, porque a partir de la tenencia
de un cierto paquete accionario, los accionistas forman
parte de los directorios de las empresas. Pero la identidad
es mas esencial; es que los capitalistas en funciones tie-
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nen tanto interés como los accionistas en la valorizacion
del capital. No sélo, ni principalmente, porque los direc-
tores son remunerados con acciones (y por lo tanto se
enriquecen cuando éstas suben de precio), sino porque
esta en la naturaleza del capital la tendencia a la valoriza-
cion. El capital que no tiene éxito en su «mision» de valo-
rizarse al maximo, estd condenado a desaparecer (y en
ese caso los directores perderdn su trabajo). No hay
forma de evitar esta ley de hierro del sistema capitalista.
El director de empresa no es un apéstol de la produccion
por la produccion, enfrentado al capitalista accionario,
personificacion de la codicia sin limites. Ambos persona-
jes solo existen en tanto encarnan al valor en proceso de
valorizacion, y no pueden dejar de encarnarlo sin dejar
de ser capitalistas. Por eso, no existe capital en funciones
sin valorizacion del capital, sin tendencia a su acrecenta-
miento sin fin.

LA MECANICA DEL BOOM CREDITICIO INMOBILIARIO

Con los elementos discutidos, nos acercamos a la explica-
cién de la mecdnica que condujo al boom inmobiliario en
EE.UU. En el corazén de esa mecdnica estuvo la llamada
titularizacién, una innovacion financiera que contribuyé
a cambiar el rol de intermediarios de los bancos. Recor-
demos que tradicionalmente el banco recibe fondos en
forma de depésitos, por los que paga interés; y otorga
préstamos, por los que cobra un interés mas alto que el
pagado por el depésito. Con la titularizacién, en cambio,
el banco se descarga de su cartera de activos, creando una
sociedad especial (Special purpose vehicles, SPV son las
mas comunes). Por ejemplo, un banco origina una cartera



de creditos hipotecarios, pero en lugar de quedarse con
ella, la vende al SPV. Asi, supongamos que el banco arma
un pool con 100.000 créditos hipotecarios, que son com-
prados por el SPV. Este, a su vez, emite titulos para finan-
ciar la compra. Tratindose de hipotecas, estos titulos
son conocidos como MBS, Mortgage-backed securities;
cuando se trata de otro tipo de préstamos (tarjetas de cré-
dito, para la compra de automaviles, etc.), el banco tam-
bién puede armar paquetes, y el SPV emite titulos que se
los conoce como ABS, Asset-backed securities. Tanto los
MBS como los ABS rinden mayores intereses que los titu-
los gubernamentales o de empresas.

Los MBS, o los ABS, en principio se emitieron para
ser comprados por inversores en los mercados de capita-
les. En ese caso, el banco ganaba dinero por el armado de
la operatoria, y las comisiones correspondientes. Ademas,
al descargarse de los préstamos, los bancos eludian las
regulaciones de Basilea, que los obligan a mantener una
determinada relacién entre el capital propio y los activos;
de esta forma ampliaban su radio de actividad. Sin
embargo, los bancos también acostumbraban a retener
cantidades de MBS, o ABS, hasta tanto pudieran ser ven-
didos. Lo cual les brindé la oportunidad de utilizarlos
como colaterales para conseguir fondos en los mercados
monetarios (esto es, de corto plazo; mas abajo ampliamos
sobre esta operatoria). De esta manera, los bancos se apa-
lancaban, y obtenian liquidez, ademas de ganar con la
diferencia entre la tasa que pagaba el MBS, y la tasa que
debian pagar por los préstamos a corto plazo. Pero esto
los obligaba a pagar y pedir prestado de nuevo, en perio-
dos muy cortos. Por eso, cuando estallé la crisis, y se seca-
ron los mercados monetarios, se encontraron en serios
problemas. En los siete afos previos al estallido de la crisis



el mercado de titularizacién de EE.UU. creci6 desde una
emision de menos de 500.000 millones de délares, a mas
de 2 billones en 2006; en 2007 el stock de MBS tenia un
valor de unos 5,8 billones de délares.

ALAS A LA ESPECULACION

Hubo también otros instrumentos que impulsaron la
especulacion. Uno de los mas importantes fueron los Cre-
dit-default swaps, o CDS, que consisten, en esencia, en
contratos que otorgan seguros contra default. Para expli-
carlo, supongamos que A sea una empresa de seguros que
vende proteccion contra default a B, que es emisor de
titulos hipotecarios. Se establece entonces un contrato
CDS entre A y B, por el cual A recibe una parte del flujo
de interés que rinde el titulo (esa parte del rendimiento se
supone que representa el riesgo), a cambio del compro-
miso de responder por el valor del titulo, y los intereses
adeudados, en caso de que el deudor hipotecario incurra
en default. Muchas empresas se embarcaron en este
negocio de vender proteccion. A mediados de 2008 AIG,
la compaiifa de seguros mas grande del mundo, poseia
CDS vinculados al mercado hipotecario por 450.000
millones de délares. Cuando los deudores hipotecarios
dejaron de pagar, AIG no tuvo forma de cubrir estos que-
brantos; lo mismo sucedio con otras financieras y empre-
sas de seguros. Pero en los tiempos del boom del crédito
los CDS permitieron dar la impresiéon de que los MBS
asegurados estaban libres de riesgo. Lo cual habilitaba a
entrar a grandes inversores institucionales (fondos de
pensién, fondos de universidades, etc.) que por ley tienen
prohibido invertir en carteras riesgosas.
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Por su parte, las calificadoras de riesgo también |
hicieron lo suyo para impulsar el boom de crédito. Las
calificadoras cobran por informar a los inversionistas
cuanto riesgo estin asumiendo al adquirir un titulo. Y a
mas titulos que califican, mas ganan. Por lo cual, estas
empresas de «expertos» tenian mucho interés en poner
buenas notas a los titulos.

A lo anterior se sumo la creacion de nuevos titulos,
las Collateralized debt obligations, CDO, esto es, obliga-
ciones de deuda colateralizadas. Estas se emitian teniendo
como respaldo los titulos hipotecarios MBS, u otros tipos
de titulos. En otras palabras, eran paquetes que se hacian
con paquetes de titulos. Se decia que con esto se diversi-
ficaba mds el riesgo. Es que la caracteristica de los CDO
es que segmentan el crédito, segin diferentes grados de
riesgo. Asi, se establece que aquellos inversores que com-
pran el tramo llamado equity soportan las primeras pér-
didas, en caso de que los deudores dejen de cumplir,
hasta que alcanzan el 3% del total de la cartera de titulos
subyacentes. El siguiente tramo, conocido como mezza-
nine (entresuelo), absorbe hasta el 10% de las pérdidas;
y los tramos senior, que se consideraban de muy poco
riesgo, las siguientes pérdidas. Los que asumen mads riesgo,
reciben mads intereés.

Atraidos por el olor a ganancias féciles, muchos
bancos de inversion, bancos comerciales y otras entida-
des financieras se metieron en el negocio. De nuevo, se
creaba una entidad especial, que emitia los CDO, yconlo
recibido compraba los MBS (o los ABS). Los emisores de
CDO ganaban por las comisiones y el manejo de los titu-
los. De ahi su interés en colocar enormes volimenes.

Aunque nadie sabia a ciencia cierta cudnto riesgo encerra-
ban estos instrumentos. Y todavia se hacian CDO al cua-
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drado, esto es, se emitian nuevos CDO, respaldados por
C'DO. Eran paquetes de paquetes de paquetes de titulos.
Y a estas emisiones los «expertos» las seguian calificando
con las mejores notas. Ademas, muchos bancos adqui-
rian los tramos mezzanine, o senior. De ser casi despre-
ciable a principios de los 2000, la emisién de CDO alcan-
zaba en 2006 los 386.000 millones de délares.

CRECIMIENTO INMOBILIARIO, CAPITAL FICTICIO
Y BURBUJA INMOBILIARIA

Apoyado en la titularizacién, los CDS, y los complicados
instrumentos en circulacion, entre 2000 y 2006 el crédito
inmobiliario crecid a una tasa del 11% anual. Los precios
también se dispararon: el indice S&P/Shiller del precio
de las viviendas, ajustado por inflacién, aumenté a una
tasa anual del 7,1% entre el dltimo trimestre de 1996 y el
cuarto de 2005, cuando alcanza el pico. Pero este
aumento no se explica por un alza en el valor de la cons-
truccién (en términos marxistas, de los tiempos de tra-
bajo social empleados en la construccién de viviendas),

sino por el alza del precio de la tierra. La burbuja no fug
del precio de la construccidn, sino del precio dela tiexra,

&

del precio de la si ecio g

Pero J3 tierra no es capital, y la suba de su preciogng
genera, por lo tanto, nuevo valor, Esto significa que tam-

poco agrega poder de compra nuevo. Sin embargo, el
aumento del precio de la tierra —como en general de los
ictivos financiezas— favorece la expansion del crédito. Es
que a medida que suben los precios de las viviendas,
aumenta la tentaciéon de tomar créditos para comprar, ya
que para el deudor, aumenta la relacién capital
Propio/deuda; y en todo caso, siempre se puede vender




una propiedad con precio en alza, en caso de tener difi-

cultades para cubrir la hipoteca.
En definitiva, a comienzos de los 2000 se daban

todos los ingredientes para que se desatara el boom cre-
diticio inmobiliario. La Reserva Federal habia bajado la
tasa de interés para estimular la economia frente a la
recesion de 2001, y a la débil recuperaciéon posterior.
Pero también, y mds importante, existian enormes sumas
de liquido, que presionaban a la baja la tasa de interés, y
proveian el insumo necesario para el boom crediticio. El
aumento de los precios reforzaba entonces el crédito y la
especulacion, y ésta el aumento de los precios, lo que
daba mas impulso al crédito. A todo esto se agrego la
ampliacion del mercado al sector subprime, conformado
por los deudores que tienen poca calificacién para los
créditos. Las agencias hipotecarias semi-estatales Freddie
Mac y Fannie Mae invirtieron fuertemente en titulos
subprime; en los afos 2003 y 2004 tenian el 40% de los
nuevos titulos subprime emitidos y retenidos en las car-
teras inversoras. La participacién de las hipotecas sub-
prime en el total de las hipotecas nuevas originadas pasé
del 6% en 2002, al 20% en 2006. En este altimo ano, el
valor de los préstamos subprime en EE.UU. se estimaba en
1,5 billones de délares; representaba el 15% del mercado
higotecario residencial, que tenia un valor de 15 bglunes.
A principios de 2007 el 26% del mercado inmobiliario era,
«Hon prime», esto es, tenia calificaciones menores a las
normalmente exigidas. En ese afio practicamente todas
las hipotecas subprime estaban titularizadas. ,
Pero no se trato sélo de una inflacién de precios y
«papeles», sino también de sabreproduccién de vivien-
das. Entre 2001 y 2006 la inversion residencial se incre-
mentd en un 77%: v la construccién de casas paso de
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representar el 4,6% del PBI al 6,2%. Una cuarta parte de
los empleos creados desde 2002 a fines de 2005 fue en la

construccion, en el sector inmobiliario y el financia-
miento hipotecario.

EL «EXCESO DE CAPITAL»...

A partir de lo que hemos explicado, la cuestién a respon-

der es de donde salieron los fondos que alimentaron e] _

boom. La explicacion es que a comienzos de los anos

Z‘ﬁﬂl— ' provenientes de
empresas y fondos estatales, que no se dirigieron a la
Ma especulacion. El responsable de la
Reserva Federal, Ben Bernanke, acuid, a comienzos de
2005, la expresion «global saving glut» para describir el
fenomeno. Bernanke lo vinculaba al hecho de que luego
de grandes crisis financieras —México 1994, Asia 1997-98,
Rusia 1998, Brasil 1999, Argentina 2001—, estos paises, y
también China, habian acumulado grandes reservas. En
los asiaticos, el fomento de la exportacién y el aumento
del ahorro interno también se combinaban con la caida
de la inversién (aunque no en China). Por lo tanto, gran-
des fondos provenientes de estos paises se volcaban a
EE.UU.,, financiando el déficit de cuenta corriente. Ade-
mads, luego de la caida del mercado bursatil en 2000, la
inversion de nuevo capital habia menguado también en
EE.UU. y Europa, y con ella la demanda de inversién. A
mediados de ese afio, The Economist, en un articulo que
llevaba por titulo «The corporate savings glut», ponia el
acento en las decisiones de las empresas: «En los tltimos
tres afios, en tanto los beneficios se han incrementado a
o largo del globo, el gasto de capital ha permanecido
relativamente débil. Como resultado, las empresas en




agregado se han convertido en ahorristas netas en una
escala gigantesca. Su ahorro puede explicar por qué los
rendimientos de los bonos ahora son tan bajos»
(7/07/05). Los beneficios se mantenian liquidos. «El
incremento total del ahorro neto de las empresas en los
altimos cuatro anos ha sido de mas de 1 billén de déla-
res, el 3% del PBI global, y cinco veces el aumento del
ahorro neto de las economias emergentes en el mismo
periodo». A pesar del comportamiento dispar de las eco-
nomias de EE.UU. y Gran Bretana, con respecto a las de
la zona del euro y Japon —las dos primeras crecian, las
otras dos se estancaban—, en estos paises las grandes
empresas utilizaban sus excedentes financieros para
pagar deudas, recomprar acciones o acumular liquidez.
La nota constataba que, a diferencia del comportamiento
tradicional, en que las empresas son tomadoras netas de
crédito, ahora tenian fuertes excedentes financieros. Las
companias japonesas estaban en esa situacién desde
1994, y ahora se unian las de EE.UU. y Europa. Otros
analistas y medios especializados también se hicieron eco
del fenémeno, al que se llamé el «rompecabezas (puzzle)
de la inversion». A pesar de que luego de la recesién de
2001 los beneficios en EE.UU. se habian recuperado, la
inversion se mantenia débil.

+s» O LA «PLETORA DE CAPITAL»

Ese «exceso global de ahorro» se puede asimilar a lo que

Marx llamaba una «plétora ‘
cuando se verifica una constante acumulacién de capital
dinero que busca colocarse en alguna clase de i on

que reporte interés, sin ir acompafiada de una expan-




.on paralela de la actividad productiva. No se trata, por
lo tanto, de ahorro de los hogares —como suele suceder
en los manuales de macro ad usum-— sino de plusvalias
que la clase capitalista no reinvierte para expandir la
produccion.
Ln este sentido, Marx anotaba que hasta 1816 el
dinero sobrante habia ido, en Inglaterra, a la deuda
publica, y que en las décadas posteriores habia alimen-
tado frecuentes fiebres especulativas en acciones y bienes
mmmuebles. Esta situacion explica por qué, durante perio-
dos mas o menos largos, pueden aumentar los precios de
acciones, bonos, de la tierra, sin que exista una corres-
pondiente ampliacion del proceso de reproduccion
(Marx, 1999, t. 3, p. 624). Marx consideraba que una plé-
tora del capital tendia a producirse inmediatamente des-
pués de superada una crisis, cuando el capital de prés-
tamo se halla inactivo en grandes cantidades, los precios
de las mercancias estdn en su punto mas bajo y la activi-
dad industrial no se ha recuperado. También podia
darse en los primeros periodos de la recuperacién eco-
nomica, o como resultado de la mejora subita de los
mecanismos de crédito. Naturalmente, mientras la escala
de la produccion sea la misma, esta expansion sélo pro-
voca abundancia de capital dinerario prestable con rela-
cion al capital productivo. De ahi, el bajo tipo de interés
(idem, p. 628). Pero no se trata de un fenémeno exclusi-
vamente «financiero», como suele pensar alguna gente,
que parece creer que las finanzas se desarrollan en las
nubes, La pletnra del capjtal wsvaha y €s
i roduc-

Uva: «... si esta nueva acumulacion tropieza ' -

des en su aplicacion, si choca con la falta de e

l% decir, si se o saturacjon_de los




ramos de producciop y una sobreoferta de capity| ¢
¢stamo, esta plétora de capital dinerario prestable p,
emuestr l_tﬂiﬂiéﬂﬂﬁmlﬂﬁwln iirudu;-J
Ton capitalista»/(idem, p. 654). e
A comienzos de los 2000, y en especial con |y recy.
peracion posterior a la recesion en EE.UU, de 2001, |a
inversion se mantuvo baja, y esto explica por qué hubyg
wexceso de ahorro». En otros términos, la causa del pro-
blema no fue la decision de ahorro de los hogares ep
general (menos aun, de los asalariados), sino la decision
de las empresas de mantener liquida la plusvalia y otros
fondos que deberian ir a la inversion. Las dificultades que
encontraba la acumulacidn, en los primeros anos de |3
década del 2000, se relacionaban con la sobreacumula-
cion de capital, en particular bajo la forma de sobrecapa-
cidades. Un fendmeno que se vinculaba, a su vez, con la
fuerte acumulacidn de los anos 90, y el debilitamiento de
la tasa de rentabilidad del capital, desde 1997 a 2000 (que
explicaria la recesién de 2001). Ya a mediados de 2000 la
inversién en equipos y tecnologia, que habia impulsado a
la economia en los 90, se estancé bruscamente; y no se
recupero con posterioridad a la crisis. Pero el fenémeno
fue global: luego de la crisis asiatica de 1997-98 (en cuya
base hay una crisis de sobreproduccién en el merci}dﬂ
mundial de semiconductores), la inversién en los paises
asiaticos (con excepcién de China) también disminuyo-
Asimismo, en Europa muchas empresas se enfrentaban
al fenémeno de la sobrecapacidad mundial. Por €50 €
exceso de ahorro se visualiza como un fenémeno tan:
bién global. Los fondos que alimentaron la b_‘”bb“]n
habrian sido el producto de dificultades que arralg ;

en la acumulacién del capital.
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LOs POOLS INSTITUCIONALES

Fueron enlonees esas gig;unlt'.‘icas masas de cash las que
proveyeron .rl L'-.III‘II"-I.!...‘-'-ILI].‘JIL‘ para que se desarrollara el
boom crediticio, Los titulos (ABS, MBS) fueron compra-
dos por los llamados pools institucionales de cash (segui-
mos a Poszar, 2011). Se trata de fondos manejados de
manera centralizada, que rednen balances liquidos de
corto plazo de corporaciones globales no financieras, e
inversores institucionales tales como administradores de
activos, prestamistas de titulos y fondos de pension.
Estos pools institucionales de cash habian estado
cobrando importancia desde los anos 90. Segun Poszar,
contribuyo a ello la globalizacion y el ascenso de las gran-
des corporaciones globales. Es que a medida que se
extienden los mercados, y aumenta la concentracion del
capital, se incrementan los fondos liquidos de las empre-
sas. Se trata de capital dinero potencial, conformado por
los fondos de amortizacion, por plusvalias que esperan a
ser reinvertidas o por el giro del capital circulante, que
las empresas buscan rentabilizar, colocindolo en los cir-
cuitos financieros (Marx hace hincapié en este feno-
meno). Los pools, administrados de manera centralizada,
hoy manejan el cash de estas grandes corporaciones.
También retnen dinero proveniente de todo tipo de fon-
dos: fondos mutuos de inversién, las llamadas «cuentas
separadas» (separate accounts, similares a los fondos
mutuos) y fondos de cobertura, que son altamente espe-
culativos. Las fracciones mas acomodadas de las clases
medias, y la alta burguesia, delegan la administracion de
Sus dinerillos en estas financieras. Asimismo, los pools
Edministran fondos de corredores y diversos inversores
que operan en los mercados de derivados, o en el negocio
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de alquilar titulos (por ejemplo, a especuladg
4 . rEE ]
mercados). Se caracterizan por ser muy grand de loyg
e

nistran sumas de por lo menos 1.000 millopes d:;l';imi-
y en algunos casos superan los 100.000 milloneg iﬂre.ﬂ.
calculo conservador, centrado principalmente Er; ].[}51} un
dos corporativos, Poszar sostiene que e volumen d;i.n_
pools institucionales aumentd desde 100,000 millones Es
dolares en 1990 a mas de 2,2 billones en sy pico en Eﬂﬂ;
en el cuarto trimestre de 2010 se ubicaba en 1 9 hi]lﬂnesr
Sin embargo, incorporando todo tipo de pools, habriap
manejado un volumen de 3,8 billones de délares en 200
y 3,4 billones a finales de 2010. '
Estos inmensos fondos debian encontrar coloca-
ciones confiables, y los depédsitos bancarios, en EE.UU,
sélo estan asegurados hasta los 100.000 délares. Por otrg
parte, senala Poszar, ¢l stock disponible de Titulos del
era sufigj semej
de liquidez.Tado conducia entonces al mercado inmo-
biliario, que en principio se concebia asegurado por las
-hipotecas. Los pools alimentaron este mercado por dos
vias. En primer lugar, proveyeron fondos de corto plazo
a los bancos, a través de los préstamos «repo» (por
repurchase, o recompra). El mercado repo adquirio gran-
des dimensiones en visperas de la crisis. EL . EMI consi-
dera que en EE.UU., entre 2002 y 2007, cgpresento entre
el 20% y el 30% del PBI. En Europa fue todavia mayor. Los
bancos utilizaban los MBS como colaterales, y I”S,F{.MB
consideraban que estos titulos eran confiables; maxim®
porque en su mayoria estaban asegurados por contrato®
CDS. Precisemos que en la operacion repo el i“"ﬂmr'[:j
prestamista, pone el dinero en el banco por Uf cﬂ:‘e
plazo, y el banco paga un interés. A fin de HSEEUI; J
depésito, el banco provee titulos como colatera
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restamista. Se trata, de hecho, de un depésito colatera
lizado. Por 1o general, se pide un «corte de Pelo» (hqiy
L1

cut, se 1o conoce) para mas seguriqadesﬁm%
eLd.ﬂDiM 1.000 y el valor del titulo es $ 1,000 e
hay «cor ; eposito es de $ 950 y el titulo de

g wus haircut.

En segundo termino, los pools institucionales Invir-
tieron en fondos monetarios, que a su vez prestaban a |os
bancos a corto plam. tomando como colaterales papeles
de corto plazo (conocidos como papeles comerciales),
Dada la magnitud que adquirieron estas operaciones de
corto plazo, puede entenderse entonces por qué, con el
estallido de la crisis, muchos bancos (o sus instituciones
«especiales») se encontraron con gravisimos problemas
de fondeo, ya que no podian renovar los préstamos. Ade-
mds, los acreedores exigian la reposicién de las garantias
(dado que caian los precios de los titulos que funciona-
ban como colaterales), o los liquidaban para recuperar su
dinero. Lo cual acentuaba la caida. Asi como el apalanca-
miento (o sea, la busqueda de ganancia con dinero pres-
tado) potencia el boom y el alza, cuando la torta se da
vuelta, el movimiento pasa a ser en espiral, y hacia abajo.

EL CRACK

La recuperacién de la inversién a la salida de la recesion
de 2001 fue débil, lo que constituia una manifestacion de
los problemas profundos por los que atravesaba la acu-
mulacién: sobrecapacidad, presiones bajistas de precios,
sobreacumulacién que no se habia «Iimpiad:.hf con lra
recesién. Sin embargo, la sobreexpansion crediticia, a]l:
Mentada por la plétora del capital, ayudo a mantenera a




la demanda, el empleo y el producto en EEUT 1.5
Cio liqui ‘enientes de paises agizy >
Wﬂe_m‘i'en también contribuyg g |, e o
cumulacian en el sector de la cﬂnstrufﬁwrea'

buja. Pero las inyecciones de crédito no pndianasclm.f,t:::r,
indefinidamente la demanda, en particular ep una E’Ezr
nomia que crecia de manera cada vez mis dESiEuE].'
deformada. y
En este respecto, es un error pensar que el crédito
puede prolongar la acumulacién indefinitiamente, 0
incluso durante décadas. Si un trabajador saca un crédito
inmobiliario, debera pagar las cuotas pactadas, o afrop.
tard multas y el riesgo de perder su vivienda. Para cym.
plir, tendrd que generar valor (corporizado en su salario),
Si por alguna razén esto no sucede, entrard en default. S
el acreedor ejecuta la hipoteca, la realizacién del valor de
la vivienda dependera de las condiciones del mercado, Fn
el caso de que muchos deudores hipotecarios entren en
cesacion de pagos, el colapso de precios y valores ser3
inevitable. Entonces no hay inyeccién de crédito que
salve al sistema capitalista de los quebrantos; nuevos flu-
jos de crédito pueden posponer el estallido, pero no lo
impiden, ya que el crédito, por si mismo, en el largo o
mediano plazo, no tiene la capacidad de generar nuevo
poder de compra. Y si los capitalistas dinerarios advier-
ten que hay dificultades generalizadas en las ventas, res-
tringen el crédito o aumentan las tasas de interés (el neo-
clasico dira que «se eleva la aversion al riesgo», comos!
esto fuera un fenémeno puramente psicologico). Par?
que el circuito «cierre», esto es, para que el dinero
refluya al capitalista dinerario, siempre Sera neceszllﬂ:}
que en algiin lugar se esté creando y realizanfi'? el va :I:
De manera que el incremento del capital ficticio, enc
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en la suba de los precios de la tierra, sin la contra-
de la generacion de valor, debia terminar en el
mbe. Y de alguna manera habia conciencia de esto.
derru apunto alguna vez Marx, los capitalistas estan
Got .dos de que cinco minutos antes de que se desate
convencl : :
o| incendio podran salir del merc:_a}t:lm Green.span (2010)
sefiala al respecto que las compaiiias ﬂnanc.m'ras pensa-
ban que podrian anticiparse al inicio de la crisis y vender
sus carteras sin pérdidas. Pero no hay manera de gue
epormes sumas de valores-fietictos pasende golpe a la
forma dineca; es una imPﬂsibilidad_gbjeﬂua.

A partir de junio de 2004, con la economia recupe-
rindose de la recesion de 2001, la Reserva Federal
aumenta la tasa de interés. Esto sucede en un escenario
de salarios contenidos y plusvalia en alza (ganancias de
empresas, rentas e ingresos de las clases medias acomo-
dadas). Los precios de las viviendas habian aumentado
muy por encima de los ingresos salariales. La razén pre-
cios de las viviendas/ingresos medios de las familias en
2004 era un 19% mas alta que el promedio 1975-2000.
Segtin Fortune (online 5/5/06), en las zonas en que la bur-
buja habia sido mds fuerte, la relacién entre los precios
de las viviendas y los ingresos de los hogares era un 40%
mds alta que los promedios histéricos. En consecuencia,
se elevd el nivel de endeudamiento. En 2004 la deuda
hipotecaria habia aumentado atin mas que los valores de
lafs viviendas, dejando el activo de los propietarios de
Viviendas en sélo el 55% del valor de las viviendas, muy
Por debajo del 72% de 1986 (datos de la Reserva Federal).
En el nuevo escenario de intereses en alza, e ingresos de
%5 asalariados estancados, no es de extranar que la ini-
Hlacién de créditos subprime comenzara a frenarse. El
Peso de las hipotecas se habia hecho demasiado alto en

nado
par“da




comparacion incluso con los alquileres y el costo relativo
de la construccion. Muchos inversores seguramente
comenzaron a sentir mal olor al asunto. Desde 2004
habia advertencias sobre que los precios estaban inflados,
En este contexto, la venta de viviendas alcanzé el pico en
julio de 2005 y luego se debilito. Los precios comenzaron
a caer un poco mas tarde, desde inicios de 2006. Los que
estaban endeudados se encontraron en dificultades cre-
cientes, no solo por el alza de los intereses (muchas hipo-
tecas eran a tasa variable), sino también por el descenso
de los precios. Si una vivienda estd valuada en 300.000
dolares, y la hipoteca es de 270.000 dolares, una caida del
precio de la casa del 10% deja al propietario sin activo. Si
los precios siguen cayendo, el peso de la hipoteca es
mayor que el valor de la vivienda, y aumenta la tentacion
del default.

A mediados de 2007 estallo la crisis financiera. Pero
no podia afectar solamente al sector inmobiliario, ya que .
&l crédito interconectaadadaslas ramasde la ecanomia,
vl caer, arrastra al conjunto: «En un sistema en el cual
toda la conexién del sistema de reproduccion se basa en
el crédito, si el crédito cesa stbitamente y sélo vale ya el
pago en efectivo, debe producirse evidentemente una cri-
sis, una violenta corrida en procura de medios de pago.
Por ello, a primera vista toda la crisis sélo se presenta
como una crisis de crédito y de dinero. Y de hecho, sélo
se trata de la conversion de las letras en dinero. Pero
estas letras representan, en su mayor parte, compras Yy
ventas reales, cuya amplitud, que supera en mucho las
necesidades sociales, concluye por constituir el funda-
mento de toda la crisis» (Marx, 1999, p. 630, t. 3). En
EE.UU. no se trataba de letras de cambio, sino de monta-

nas de MBS cuyos valores se derrumbaban al compés de
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|as moras en los ABYSCY las l'i"l'_lll l'f‘rm‘h hipotecarias,
Ahora solo L'l'.ll"-itl'-‘]}“ el dinero en vlm-llu-n. el dinero en sy
funcion de medio c.h'l pago. Por eso mismo la corrida a 1a
]iquidez. «Como el -:'wrwlr clama pm'.rl '.151!.'.1 clara, el alma
del burgués clama por dinero, la unica riqueza, En la cri-
sis, la antitesis entre la mercancia y su figura de valor, o
sea, el dinero, se €x acerba convirtiéndose en contradic-
cién absoluta» (Marx, 1999, p. 169, t. 1).

Es «la hambruna de dinero». Los bancos y sus
«vehiculos especiales» se encontraban llenos de activos
«toxicos»; los flujos en el mercado monetario se secaron:
los spreads de los CDS, y las tasas de interés (al margen
de la tasa de referencia fijada por la FED), se fueron a las
nubes; millones de titulos «asegurados» entraron en
default, y muchas aseguradoras, imposibilitadas de cum-
plir los compromisos, fueron a la quiebra; grandes ban-
cos, que se consideraban imbatibles, se derrumbaron en
semanas. La inversion y el consumo se contrajeron, y
aumento la desocupacion, llevando a nuevas y mayores
cafidas. En lo que respecta al sector inmobiliario, en
diciembre de 2008 la venta de viviendas era un 38%
menor que a mediados de 2005; y los precios, 30% mas
bajos que en el pico. Era la «revolucion de los valores», la
desvalorizacién masiva del capital, el producto genuino

de la crisis capitalista.

En este punto es importante tener en cuenta que la
crisis del crédito, y de las instituciones vinculadas a €, se
Potencia, dado el entrelazamiento de los capitales y la
extensién del crédito; lo cual empuja a la economia
«real» hacia la depresion, al tiempo que ésta agrava la cri-
sis del crédito. Asi. al comenzar a caer las ventas y los
Precios de las viviendas, los titulos inmobiliarios empeza-
fon a desvalorizarse. Pero entonces los bancos tienen



problemas, porque deben aprovisionar las pérdidas, y
corren ¢l riesgo de que se esfume el capital propio (o que
baje por debajo de los ratios minimos con los que pueden
operar), Las empresas que utilizaban los titulos como
parantias para obtener préstamos, también se encuentran
en dificultades; ante la caida de los precios, los acreedo-
res les piden que repongan los médrgenes de garantias, o
liquidan las posiciones. En esas circunstancias, suben los
spreads que deben pagar las empresas para obtener fon-
dos, y también la tasa interbancaria. Lo cual deprime atn
mis los precios de los activos. La caida de la bolsa de
valores profundiza el pesimismo. Los especuladores
bajistas (esto es, los que buscan ganar con la baja de los
precios) se lanzan a operaciones arriesgadas, profundi-
zando la caida de los precios. La desconfianza crece, cada
vez son mas los que deben liquidar posiciones con pérdi-
das, y el gasto de plusvalia (inversion y consumo de la
clase capitalista) se contrae rapidamente. El derrumbe de
la construccion provoca el aumento de la desocupacidn,
y arrastra a mds y mds sectores. Con lo cual también cae
el consumo de los bienes salariales. Todos estos elemen-
tos estin actuando al unisono, y realimentandose, y
repercuten a nivel internacional.

ALGUNAS CONCLUSIONES

Fxiste cierta logica, que deriva de las mismas relaciones
sociales, en los acontecimientos que llevaron a la crisis.
Por supuesto, hubo estafas y especulacién de todo tipo,
pero no es lo que explica el derrumbe. Las crisis tielnen un
origen sistémico. En un modo de pruducciﬁn regido por
la ganancia —por el afin de valorizar el capital— y por el
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Ldo, no hay forma de evitar la sobreacumulacion y la
P,-mh.u-i:’m L.as linanzas se desarrollan dentro de
osta logica. El crédito, que es palanc.a de la acumulacion
del capital, potencia ]ur:-;n‘hrf:pruduccuﬁn F,]a especulacion,
3gravand-:1 las contradicciones; pero no existe valorizacion
financiera al margen de la produccion y realizacion del
valor (y la plusvalia). El analisis debe articular todos estos
aspectos, para llegar a una explicaciéon concreta.

merc
sobre
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gL SISTEMA CAPITALISTA MUNDIAL
Y LA CRISIS ECONOMICA

Abelardo Marifia'y Juan Pablo Mateo:

I. IHTanECIGN

En este capitulo realizamos un recorrido de largo plazo
por la historia del capitalismo desde finales del siglo XIX
con el objetivo de mostrar el caracter no sélo recurrente,
sino inevitable, de las crisis, en la medida en que han sur-
gido en diferentes contextos de configuracién del mer-
cado mundial y del sistema monetario internacional, de
intervencion estatal y politica econémica, asi como de
luchas sociales. Asimismo, realizamos un analisis general
de los efectos contradictorios del proceso de reestructu-
racion neoliberal que se desarrollé a partir de la década
de 1970 y que explican las especificidades de la crisis que
se inicio en 2007-08, la denominada Gran Recesion.

Este repaso histdrico es pertinente porque corrobora
que la crisis constituye la otra cara de la expansion. En la
medida en que surgen en cualquier contexto, no puede ser
ya defendible la posibilidad de evitar las crisis, bien sea
impulsando el libre funcionamiento del mercado o bien
con una adecuada intervencién del Estado’. En conse-

I Universidad Auténoma Metropolitana-Azcapotzalco (México DE).
Investigador visitante en la Kingston University {REinF' U'-""]d“]'-

Como sefalan ilustres economistas ortodoxos, pero lusl:una::lﬂre?':
“una conclusion [de su investigacién] es que el problema de la cri-



cuencia, ser4 preciso integrar sus efectosy las inequidades
que trae consigo en la concepcion subjetiva que adopte-
mos del sistema capitalista en su conjunto. Creemos, pues,
que no s6lo es injusto por cuanto se basa en la explotacién
del trabajo (la extraccion de plusvalor por parte de los
propietarios de las empresas), sino tremendamente inefi-
ciente en términos econémicos. No puede haber mejor
ejemplo del freno que el capitalismo representa para el
desarrollo de las fuerzas productivas que la persistencia
del desempleo y la precariedad. Ser4 éste el fundamento
objetivo de cualquier propuesta que pretenda trascen-
derlo, ademis de la dimensién humana y ética que debe
acompanar la critica y el proyecto de transformacion.

I1. CONSIDERACIONES GENERALES: EL ESTADO
Y EL MERCADO MUNDIAL

El capitalismo posee una tendencia innata a su expansion
global, ya aludido por Marx en el Manifiesto del Partido
Comunista. Es la propia existencia de la forma-capital la
que contiene en su seno una pulsién dinamica hacia su
extension geogrifica, la formacién de un mercado mun-
dial, la proletarizacién creciente y la incorporacién de
mas actividades a su logica de valorizacién. Esta tenden-

sis no es nuevo. Las crisis bancarias, monetarias y crisis gemelas
son recurrentes; resultan evidentes bajo una variedad de regime-
nes monetarios y regulatorios. A lo largo de los ultimos 120 afos,
las crisis han venido seguidas por recesiones que han durado un

promedio de 2 a 3 afos y han costado de 5 al 10% del P1B» (Bordo
y otros, 2000: 27).
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__oneral hacia la operacion mundial del ciclo de valori-
cla ﬁf“del capital en sus dimensiones comercial, produc-
EFL':ln,nfinaﬂfiEm' se ha manifestado histéricamente con
“-vi';tﬂE grados de intensidad, atravesando por periodos
i:gjrﬂﬂ vigor (finales del siglo XIX'y p!rin::ipicrs d.El XX;
después de la segunda guerra mundial y, Part.lf:ular'
mente, a partir de la década de 1970), pero también por
otros de relativo retraimiento (durante la Gran Depre-
sion de los afios treinta y la segunda guerra mundial).

A. LA RELACION ESTADO-ECONOMIA

La relacion entre el Estado-gobierno y la economia es
una relacién compleja y contradictoria. Pese a la reto-
rica liberal, no existe una oposicién excluyente entre
economia y politica ya que el capitalismo, y su meca-
nismo esencial de asignacion de recursos que es el mer-
cado, ha requerido siempre de la accién del Estado. Este
no solo provee del marco juridico e institucional general
para la operacién del capital, sino que funciona a favor
de la légica de su valorizacién y acumulacién. Los
gobiernos no crean leyes que se contrapongan a las pro-
Pias pautas generales de funcionamiento del capita-
lismo. En consecuencia, la intervencién del Estado en la
€conomia a través de las politicas econdmicas ni modi-
fica el cardcter capitalista del sistema, ni elimina las
|EFE:5 fundamentales que caracterizan su dindmica. Es
decir, no invalida la existencia de la competencia, de la
ley de] valor, ni las tendencias bésicas de la rentabilidad
¥ la acumulacign. S influye en los ritmos y formas bajo
:ES-:E:;L?S se m.aniﬁestan y, en partir?ular, sobre las con-
i 11_35 sociales y las manifestaciones gengr%ficas de
Pliegue. Ello significa, y lo debemos enfatizar, que



no puede evitar la tendencia hacia la crisis, consustan-
cial al capitalismo.
Por tanto, el analisis econdmico del capitalismo

debe desarrollarse incorporando el papel del Estado
desde una perspectiva de clase y a partir de la légica del
proceso de acumulacion de capital, no a partir de la
construccién de una explicacion alternativa. Histérica-
mente, las formas especificas de intervencién estatal se
han determinado segun las relaciones de fuerza entre cla-
ses y fracciones de clase y entre los distintos agentes,
tanto empresas como naciones, que integran el mercado
mundial; pero siempre en el marco de las condiciones
estructurales y coyunturales, expansivas o contractivas,
bajo las que se desarrolla la acumulacién. Las relaciones
de poder que han dado lugar en ciertas coyunturas histo-
ricas a politicas estatales intervencionistas de distinto
tipo, tal como los fascismos o el keynesianismo, no son
las que determinan el funcionamiento del capitalismo;
mas bien esas relaciones de poder estin determinadas
por los efectos sobre las contradicciones sociales de las
tendencias de la acumulacién.

B. LAS RELACIONES INTERESTATALES EN EL MERCADO MUNDIAL:
EL IMPERIALISMO Y LAS RELACIONES CENTRO-PERIFERIA

El mercado mundial capitalista tiene una doble estructura.
Por un lado, esta constituido por el conjunto de capitales
industriales, comerciales y financieros que compiten entre
si; por otro, esta conformado por un sistema de Estados
nacionales entre los cuales se llevan a cabo movimientos
de capital bajo sus distintas formas. La competencia entre
los capitales individuales, lo mismo que sus flujos interna-
cionales, pueden estar méds o menos restringidos por las
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politicas estatales, las cuales prumlueven O restringen sus
povimientos, impulsan u obstaculizan proyectos de inge-
gracion economica, declaran (o no) conflictos armadas,
“stablecen, pierden o renuncian a dominios politicos y/o
militares. Por tanto, determinan el contenido y extensin
Je las relaciones economicas internacionales.

Debido al cardcter de clase de la acumulacion y a su
desarrollo desigual, las relaciones interestatales son siem-
pre asimétricas. El imperialismo, cuya nocién general
alude al dominio de un Estado (o pueblo) sobre otro y
que, por tanto, trasciende el marco del capitalismo,
puede entenderse de diversas formas. Desde una pers-
pectiva amplia, con el término «imperialismo» hacemos
referencia al conjunto de mecanismos de cardcter econd-
mico v extraecondémico de extraccién y apropiacion inter-
nacional de recursos naturales y de plustrabajo.

El imperialismo «moderno», en el sentido de ser
especificamente capitalista, se va configurando a partir de
la consolidacion de los Estados nacionales en el siglo XIX
v de la expansion de las corporaciones capitalistas que,
sobre la base de la concentracion y centralizacion de capi-
tal, combinan distintas formas y mecanismog de valoriza-
cion (industriales y bancarios, pero también comerciales).
Estas se articulan con el capital estatal, se internacionali-
zan y se multinacionalizan. El impulso de los distintos
Estados nacionales a los grupos privados de capital finan-
ciero, utilizando la denominacién de R. Hilferding y V.1.
Lenin, le imprime al imperialismo capitalista una Iég?ca
€condmica abstracta general en la medida en que se rige
Por la maximizacién de la valorizacién y acumulacién
combinadas de los consorcios, indistintamente de los
mEcanismns PI‘E{iﬂmiﬂElntEE de su valnrizaciﬁn.lhuﬂc['-“*
los Mecanismos extra-econdmicos asociados al imperia-
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lismo clasico siguen existiendo actualmente, Pues siem
pre «la coercion politico-militar acttia come _

H . garante q
‘marco’ de la explotacién» (Astarita, 2006: 144), €l impe.
valismo moderno ha desarrollado formas €Condmicys
especificamente capitalistas de accién con la operacig;
transnacional de las corporaciones, aval or los org,.

ISMos ecgnomi acionales®.

Asi, el desarrollo mundial del capitalismo implica |
extension de la operacion de la ley del valor, 1o que
imprime al imperialismo una dimension econémica domj.
nante en las relaciones interestatales, frente al lugar centry)

que la coaccién extraeconémica tenia en la época del
imperialismo clasico. , extraccion d

va las relaci minacion se a n men-

talmente en mecanismos econémicos del sistema. No obs-
tante, en ocasiones también se difumina la frontera entre
lo econdomico y lo coactivo, habida cuenta de las actuacio-
nes de los grandes capitales e instituciones multilaterales,
Las relaciones interestatales en el capitalismo pre-
sentan varios rasgos complementarios: i) subordinacién

de las periferias (colonias o Estados formalmente inde-

pendientes) uns Estados centrales dominantes, base del
saqueo de recursos naturales de las periferias y de la pro-
fundizacion del grado de explotacion en las mismas por
parte de las burguesias centrales, muchas veces aliadas

En palabras de Astarita (2006: 360), «la politica -y el aparaFu m;h;
tar e institucional que la acompafia— destinada a garantizar t;
“derechos universales del capital”. Las instituciones intgrnac:l:mh
les (EMI, BM, BIS, OMC, OCDE, Consejo de Seguridad -Elus
ONU), las alianzas militares —en primer lugar la OTAN-Y

-Orres”
Estados mas poderosos, conforman esta estructura que set
ponde con el capital globalizadox.
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con fracciones de las burguesias locales; ii) gontradiccio-
@Li_rﬂﬂ-jmp_________eﬂalisf[amentre los Estados centrales, que
permanentemente compiten entre si con instrumentos
economicos y extra-economicos, agudizados en periodos

de crisis; iii) un permanenteg proceso de reconfiguracion
geoeconémica y gfﬂpﬂlﬁﬁmwﬂ Y, por

tanto, de las relaciones de subordinacién y de las contra-
dicciones interestatales resultante del desarrollo desigual
de los procesos de acumulacién nacionales.

lmperiali 1 las
Igyes-dela-competencia y la-acumulacién, extiende su
aperaciénaysus contradicciones al plano internacional.
Las tendencias a la concentracidn y centralizacion del
capital son inherentes a la competencia capitalista y con-
tinuamente son confrontadas por las tendencias a la frag-
mentacion y repulsion de los capitales ya existentes.
Aunque pueden obstaculizar temporalmente el funcio-
namiento de la competencia, de ninguna manera la
anula’, Asi pues, el imperialismo es un instrumento cen-
tral para la extensién de los espacios sociales y geogrifi-
cos de operacion del capital al incorporar con el poder de
las corporaciones transnacionales a nuevos sectores

5 Al contrario de algunas tesis muy extendidas en la izquierda y gl
marxismo, que plantean que los monopolios y oligopolios supri-
men la competencia. Por ejemplo, Lenin sefialaba que en el impe-
rialismo, fase suprema del capitalismo, las asociaciones de mono-
polistas fijaban precios y dominaban el mundo, en :.::::-nlras?e con el
capitalismo de la libre competencia decimononica. Asimismo,
Sweezy y Baran sostienen que el regulador del capitalismo es #:
monopolio de las multinacionales, por lo que el pmb]l:l_'na centra
seria el excedente creciente y no la ley de la tendencia descen-

dente de la tasa de beneficio.
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sociales y economicos, regiones y pa?ises a los Circuitog
comerciales, productivos y financieros del mercady
mundial. En periodos expansivos i":nrtalece las CONtratey,.
dencias a la rentabilidad decreciente del ‘?ﬂpital v en
periodos de crisis contribuye a su Tfﬁ?mpnslcidn trasly.
dando los costos de la misma a las penfena.ls,

En general se puede aﬁrmar.que la dindmica de las
economias periféricas esta subordinada a la de las econg.
mias centrales, tanto en periodos expansivos comg
durante las crisis, ya sea absorbiendo masas de capital de
los centros en busca de una mayor valorizacién (entradag
netas de capital), o bien financiando procesos de acumy.-
lacién foraneos (salidas); con o sin auge del precio de los
principales productos de exportacion (normalmente
materias primas); con tipos de cambio fijo o variable.

II1. GRANDES CRISIS DEL CAPITALISMO

La historia del capitalismo es la sucesion de auges y rece-
siones ciclicas que, a su vez, se han agrupado en ondas de
mas larga duracién: de cardcter expansivo durante 1793-
1825, 1848-1873, 1894-1913 y 1940/48-1973; y contrac-
tivo o de lento crecimiento durante 1826-1847, 1874-
1893, 1914-1939 y a partir de 1973°. Las grandes crisis del
capitalismo se han presentado al final de las ondas expan-

Siguiendo la periodizacién de Mandel (1972 y 1995), muy EiTﬂa'
a la de Freeman y Louca (2002): periodos expansivos en 1I’ 80-
1815, 1895-1918 y 1941-1973; contractivos o de lento crecimient®
en 1815-1848, 1873-1895 y 1918-1940).
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ivas, lo mismo que durante las ondas contractivas, Lasg
'mrtiuularidmi.-:s de cada una de estas crisis estin asocia-
“las @ 108 ([p:i;ll‘t'ﬂ!lﬂﬁ especificos de las relaciones entre
Estado y economia, la15r lucha de clases y entre grupos de
capital Y la configuracion del mercado mundial
A, LA PRIMERA «GRAN DEPRESION» Y LA EXPANSION
DEL CAPITAL FINANCIERO

La primera gran Crisis de alcance mundial del capita-
lismo probablemente fue la que se inici6 en 1874 Y que
dio lugar a la primera «Gran Depresion». Este periodo,
que se extiende hasta mediados de la década de 1890,
tuvo un cardcter altamente deflacionario y de contrac-
cion de la rentabilidad productiva a pesar del incremento
de los volumenes de produccién y comercio mundiales
(Hobsbawm 1987: 36-37).

La deflacion se corresponde en general, aunque no
siempre, con la manifestacién de las crisis en un marco
de tipos de cambio fijos como el patrén oro (vinculado a
la libra esterlina) vigente en este periodo’. La caida de
precios eleva los tipos reales de interés, encareciendo el
endeudamiento y perjudicando asi a las fracciones
empresariales deudoras y a los propietarios agricolas (de
ahi su oposicién al patrén oro durante este periodo). Asi-
mismo, aumenta el poder adquisitivo del dinero fortale-

En la época del «liberalismo cldsico» existia una mayor flexibilidad
de precios, con procesos alternados de deflacion en los permdlus;l de
estancamiento (1820s-40s y 1873-96) e inﬂa-::i_-:&n en los Pf‘;‘;lmﬂi
€Xpansivos (1840s-70s y 1897-1914) (Bordo y Filardo, 2005: :



86 ARELARDO MARINA ¥ JUAN PABLD MATED

ciendo la posicion de los acreedores. Un entorng defls.
cionario responde a los intereses de las facciones Supe.
riores del capital, menos dependientes del crédito, y pq,.
ticularmente al capital que se valoriza por mediq de
mecanismos financieros. Por consiguiente, promueye ¢|
papel del capital financiero como agente del proceso de
reestructuracién del capital a partir de las quiebras y des.
valorizaciones de las unidades menos competitivas,

El liberalismo cldsico comenzo a erosionarse tantg
por los logros de las luchas obreras, que lograron ciertas
regulaciones en el mercado laboral y de aumento de|
gasto social, limitando asi la flexibilidad de los precios,
como por la imposicion de practicas comerciales protec-
cionistas (relativamente moderadas) por parte de los
Estados capitalistas industrializados europeos y los
emergentes. Gran Bretafia, potencia hegemonica, per-
manecié como adalid del liberalismo en la medida en
que concentraba una gran parte de la produccion y
exportaciones industriales, las exportaciones de capital,
los servicios comerciales y de transporte, al tiempo que
era el principal mercado de las exportaciones primarias
del mundo.

Los ajustes propiciados por la primera «Gran
Depresion» fueron diversos. Se desarrollaron grandes
migraciones, principalmente de poblacién rural, desde las
areas capitalistas mas deprimidas que permitian desha-
cerse de mano de obra sobrante. Asimismo, la reestructu-
racion del capital por la via de una creciente concentra-
cion y centralizacion, de procesos de racionalizacion, de
imperialismo territorial y de exportaciones de capital
financiero, por parte de Gran Bretafia fundamental
mente, a las periferias (Argentina, Australia, EE.UU-
Canada), marcaria el despegue del imperialismo capita-
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lista moderno. No Dbstante._ t:-ales periferias soportaron
los Pl—m;;ip.]lES CID‘ST.“EE de la crisis y el ajuste”,

La expansion de largo plazo que se inicié a media.
dos de los 1890s se fundamento en una tendencia a la
-ecuperacion de la rentabilidad del capital basada en Ia
ceestructuracion capitalista, la expansién del mercado
mundial yen la contencion salarial, pero con importan-
tes conflictos interimperialistas.

B. LA «GRAN GUERRA», LA GRAN DEPRESION
Y EL FIN DEL LIBERALISMO CLASICO

El periodo de la «gran guerra», siguiendo a Hobsbawm,
‘comenzé con la primera guerra mundial y concluyé con
la segunda. Las disputas por la hegemonia econdmica y
politica global se dirimieron después de las dos guerras
mundiales con la derrota de las aspiraciones de expdn-
sion territorial de Alemania y Japodn, el ascenso de Esta-
dos Unidos como potencia capitalista hegemonica y de la
Union Soviética como eje del polo no-capitalista surgido
con el triunfo de la revolucién bolchevique en 1917. La
instauracion de la planificacion central en la Union
Soviética, el ascenso de los regimenes fascistas, junto al

$  Los flujos de capital desde Gran Bretana hacia las peﬁfet:ia_s caye-
ron abruptamente poco antes del estallido de las crisis ciclicas de
1866, 1873 y 1882, lo que se reforzé con una huida de caP'tﬂ]_“
desde la periferia por la bisqueda de seguridad en las economias
mds avanzadas. Ademas, el marco liberal forzaba una deﬂan_un
interna sustentada en la caida de los salarios. Asi, los deseqnlnh-
brios de la balanza de cuenta corriente y de la balanza financiera

se reforzaban en las periferias.
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desarrollo del New Deal y de los planteamientos keyne-
sianos como respuesta al desenvolvimiento de la Gran
Depresién en los anos treinta, cuestionaron definitiva.
mente al liberalismo cldsico desde fuera del capitalismo,
pero también, con disimbolas propuestas, desde dentro,
Es particularmente relevante el ascenso del fas-
cismo, con una gran intervencion del Estado, porque sy
violenta instauracion en economias capitalistas fue una
respuesta al fracaso del mecanismo del libre mercado y al
auge internacional del movimiento obrero. La crisis eco-

ymica aguda de los tr: s y las pugnas
geopoliticas internacionales explican que ciertas faccio-
nesde las clases capitalistgﬂmwwl
cptaran E_E_{:_iumfi politicas MMWML‘L
ses Individualesga programas de acumulacion nacional

e capifaimpuestos por un Estado, no lo olvidemos, en
defénsa de sus intereses c:}nlm.mH.lrm.mT 2009 155),
Por ello, mas alla de la retorica, hay que destacar el con-
tenido de clase del fascismo. Tanto en Alemania como en
Italia estas dictaduras privatizaron empresas estatales,
subvencionaron con dinero publico a los grandes capita-
les privados, no dudando en asumir sus riesgos y pérdi-
das, e instauraron politicas profundamente antilaborales,
prohibiendo los sindicatos y liberalizando el despido’.

9  Como resultado, si en los anos treinta, durante la Gran Depresion
los grupos de mayores ingresos en Estados Unidos, Gran Bretand
y Escandinavia sufrieron un ligero descenso de su participacion €f
¢l ingreso nacional, la alta burguesia alemana (el 5% superior de la
poblacion) la incrementé un 15% (Parenti, 1997 7-8) gracias a la
caida de los salarios en la Alemania Nazi a partir de 1933, La ltaha
fascista de Mussolini (1922-43), a su vez, no dudo en detender
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purante la 1 Guerra Mundial se suspendié la con.-
cuibilidad, genﬂ':induse procesos inflacionarios por la
M l“ﬁ."-m de moneda inconvertible. Al finalizar la misma
Trntt‘"w restaurar el patr.tijn oro vigente en la preguerra,
lo que gunt'l'ﬁ Lu'l'.:'ldl rnestablhdad q,u,E coadyuvé al estallido
Je la Gran Depresion en 1929, Crisis que se present6 en el
contexto de la onda de lento crecimiento. En los 1930s se
desarticularon las relaciones econdmicas internacionales

como resultado de un circulo ascendente de devaluacio-

L]

.Wmmas.)up:mﬂ.mo Los efectos sociales y

politicos fueron muy severos por la profundidad de la
contraccion econémica y el desempleo. Las periferias,
principalmente productoras de bienes primarios, fueron
particularmente afectadas por el desplome de precios y el
cese de créditos. Sin embargo, algunas de las que conta-
ban con cierta base industrial lograron salir con relativa
rapidez de la depresion a partir del desarrollo de procesos

de gustitucién de importaciones de bienes de consumo.

C. LA EXPANSION DE LA POSGUERRA Y LA CRISIS
ESTRUCTURAL DE LOS 70

La denominada edad de oro del capitalismo desde
1940/48 a 1973 ha sido el periodo expansivo de mayor

también los intereses de la alta burguesia para incorporarse a]a_ sis-
tema monetario de paridades fijas. La llamada «Ratallade la lirg»,
que supuso una apreciacién de la misma del 40% entre 1926 y
1927 (Tortella, 2005: 288), igaglict wna politicaponelariaresiic-
Mwwwﬁm'
funda depresjén y que fue acompaiada por una gadical campana
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crecimiento de su historia, con relativa estabil;
extendido a gran parte de la'ec‘u_nﬂrnia mundial.
de la posguerra, que sigue E.]EL"CIEI‘IC].D un enorme
de atraccion entre economistas keynesianos y amplig
sectores de la izquierda socialdemocrata, no fye tam;}
resultado de las politicas economicas de orientacign kev.
nesiana, que en puridad sélo se utilizaron comg re
puesta a dinamicas de ralentizacion ciclica del Cregi.
miento a partir de los afios sesenta, sino consecuencia de
la conjuncién de una serie de circunstancias estructur,.
les de tipo econémico, social, politico e institucional par.
ticulares (Harman, 2009: 163-164).

El dinamismo de la inversion productiva se funda-
menté en niveles de rentabilidad del capital historica-
mente elevados, muy superiores a los actuales'". El régj-
men monetario establecido en Bretton Woods, expresion
de la hegemonia de Estados Unidos, con un patrén délar-
oro de paridades «fijas» ajustables bajo supervision del
FMLI, evitaba la rigidez de los tipos de cambio de los anos
veinte y la flexibilidad de los treinta (Peet, 2003: 45-46);
asimismo, rgprimia los flujos inteznacionales de capital
financiero especulativo, permitiendo sélo aquéllos utili-
zados para financiar comercio e inversién extranjera
diregfa (Gowan, 1999: 17). El objetivo era promover la
reincorporaci6n plena al mercado mundial capitalista de

dad \
I ‘1“55
pﬂder

10 Por ejemplo, en Alemania la tasa de bepeficio empresari il del sec

a da guerrd
,ﬁ"'@mﬂﬂ superd a la del régimen nazi (Brenner. 2000 t:-n
risis

- Esta guerra ejercié las funciones necesarias de la ¢

cuanto a la destruccién de valor (incluso fisica). Véase al respect?
Camara (2010: 40-43),




|as regiones det’astaﬁas_pur la EUE[Fa v la expansion del
capitalismo & las perlfenads que, habiendo entrado en un
proceso de descolonizacion formal impulsado principal-
nente por Estados Unidos, estaban en disputa con el blo-

que soviético.

Por su parte, gl.conjunto de derechos que confor-

man del Di Lnes) (salarios reales y

prestaciones al alza, estabilidad en el empleo) fue una con-

uist
tico de la guerra fria y por el fuerte dinamismo de la acy-

mulacién productiva y la productividad. El incremento del
salario real fue inferior a la productividad, permitiendo la
reduccion de los costes salariales unitarios, por lo que no
perjzd_icc’: la rentabilidad del capital ni la acumulacion.

~_[Eldebilitamiento de la tasa de beneficio emﬁ‘:’eﬁq
kial al final de la década de los sesenta fue erosionando la
represion de las finanzas especulativas en la medida en
que los capitales buscaban nuevos mecanismos y espa- |
cios de valorizacion(La expansion de los mercados de
euroddlares y eurobonos, propiciada por el ggficit
externo de Estados Unidos (que no instrumentd-las poli-

ticas restrictivas requeridas jus or la relativa

movimiento obrero y €0 Ica de

), desembocé en un ataque especulativo contra
el délar que llevé al derrumbe del régimen monetario de
Bretton-Woods en 1971-1973. Las expansivas politicas
Monetarias, fiscales y salariales keynesianas anticiclicas,
lejos de evitar la crisis, acrecentaron las contradicciones
de la acumulacién. Debilitaron atin més la rentabilidad,
110 reactivando la inversién productiva, y favorecieron el
| dESPIiEgue de tendencias inflacionarias. El fin del largo
duge de |5 Posguerra dio lugar a una crisis mundial de
“Stancamiento con inflacién, que durante la década de
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los 1970s fue el principal mecanismo de reduccion de los

g ]
costes salariales’ .

IV. LA REESTRUCTURACION NEOLIBERAL

El abandono de la convertibilidad del dolar en 1971 y la
abolicién de los controles a los movimientos de capital
en Estados Unidos en 1974 derivé en un nuevo régimen
monetario internacional de tipos de cambio flexibles con
el dolar como moneda mundial y Wall Street como su
centro financiero. Este régimen, que le ha permitido a
Estados Unidos trasladar al resto del mundo el costo del
desequilibrio de su balanza de pagos por medio del
manejo de su tipo de cambio y de sus tipos de interés, ha
sido la base de su estrategia para abrir opciones de valori-
zacion a los capitales estadounidenses y restaurar su
hegemonia como Estado. Asimismo, su instauracion
marco el inicio del proceso de reestructuraciéon neolibe-
ral qug se ha desplegado en las ultimas cuatro décadas
como respuesta del capital a la crisis estructural de renta-
bilidad de la década de 1970.

El neoliberalismo se ha fundamentado en las priva-
tizaciones, la liberalizacién de los flujos internacionales de

11 mghi (2007: 138) explica que «al finalizar la larga expansién de
Pposguerra, la fuerza del movimiento obrero en las regiones del
centro era lo bastante grande como para hacer demasiado arries- |'
gado, en términos sociales y politicos, cualquier intento de arro-
E:rln mediante una deflacién seria, En cambio, ina estrategi

inflacionista prometia reducir el poder de los trabajadores much
as eﬁcazme:ﬂg que el factor de la movilidad internacionals»

o
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a Jesregulacion financiera y lahmal.. $u objetivo ha sidg
-establecer las mndmmng}de I'El'lt&b:ll]dild disminuyende
los costos de 1a acumulat?lfm y Hm?ha:ﬁin los dmbitos de
operacion de la‘explutacmp’, valorizacién y acumulacign
capitalistas. La incorporacion de nuevos sectores econé-
micos Y sociales, subregiones nacionales y paises al mer-
cado mundial capitalista se ha desarrollado a través de
una creciente internacionalizacién de los circuitos de
capital productivo (fragmentacién geogriéfica de las cade-
nas de valor), comercial y dinerario que, en el marco de la
desregulacion laboral, ha impl}cadu la mundializacién del
ejército industrial de reserva. Esta es la base material de la
ofensiva contra los trabajadores de todo el mundo y del
deterioro de sus condiciones laborales y de remuneracién,
del consiguiente aumento de su grado de explotacion y de
la modificacion regresiva de la distribucién del ingreso.
Por su sesgo antilaboral, el neoliberalismo ha inhi-
bido en muchos sectores y regiones la adopcion general
de las nuevas tecnologias de la informacidn y la comuni-
cacion (TIC). La dindmica de la productividad laboral y la
rentabilidad ha sido débil, creando las condiciones para
una expansion financiera que ha traido consigo burbujas
especulativas recurrentes, pero no una reactivacién de la
acumulacién productiva. Los derrumbes bancarios y
financieros han sido comunes durante este periodo, tanto
en los paises centrales como en las periferias, jugand? un
Papel central en el despliegue de las crisis ciclicas”. L

2 Reinhart y Rogoff (2008) hacen referencia a cinco Brances
derrumbes bancarios en los paises avanzados en este peri ..;:-;
Espana (1977), Noruega (1987), Finlandia y Suecia (1991) y Jap
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“ci6n estatal y de los 0rganismos supranacionales
(FMI, Banco Mundial, bancos re.-gmnales de des*:lrrnllﬂ,
nstituciones de la UE), en su cal ld:ad_de prestamistas de
dltima instancia, ha Eﬂl"ltl'ibtlldﬂ.a limitar algunos efecte,
de las crisis'’, pero al mismo tiempo esta coartada de|
«too big to fail» frena los procesos generales de reestryc.
turacion que el capitalismo requiere para generar las con-
diciones que impulsen periodos amplios de acumulacién,

La crisis de la deuda externa de las periferias en |a
década de 1980, propiciada por el aumento de las tasas de
interés por la Reserva Federal de Estados Unidos, desen-
cadend los paquetes neoliberales de ajuste estructural que
tuvieron como prioridad el pago a los acreedores. La
devaluacion de las monedas locales no solo abaraté las
importaciones por parte de las dreas desarrolladas, sino
que facilité la centralizacion del capital a través de las pri-
vatizaciones en beneficio de facciones transnacionales en
virtud del mayor poder adquisitivo de la moneda mundial

(el délar). En la década de 1990 los llamados mercados
emergentes de las periferias funcionaron como espacio de

valorizacién financiera de fondos de capital de los paises

centrales con esquemas de tipo de cambio fijo, apoyados

interve

(1992). Bordo (1998) cuenta 21 crisis gemelas entre 1973 y 1997.
Debemos afiadir el colapso bursatil de 1987 en Estados Unidos, la
crisis del sistema monetario europeo en 1992-1993 y la crisis
“punto com» de 2001-2002.

= SE.E'-"“ Eichengreen y Bordo (2002), las caidas de la produccion 1o
mismo que los costes en las economias emergentes durante las
crisis del periodo 1973-2002 han sido menores que en las crist®
anteriores a la primera guerra mundial. Asimismo, parece que 5¢
?mh‘q,"“ﬁﬂ el periodo de recuperacion tras las recesiones, aunq¢
sin diferencias demasiado significativas (Bordo y otros, 2001)-
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g LCUTSOS ;u[l‘rlit'ﬂﬁ v altas tasas de interes, que 5;}]:;[9_
con It

valuaban sus . .
fnanciera se generaron burbujas especulativas que, por
y in

ol pl’ﬂﬂffsm“ dr:lu:::iurﬂ de la balanza externa pmpiciard.ﬁ

¢ la sobrevaluacion, dt*:twml'nm:aru.m en abruptas crisis
de depreci;lciujn cambiaria en la :u*g‘u_nda m}il&nd de los
1990s Y principios de los 2000s (crisis del Tequila en
México, sureste asidtico, Argentina). Los capitales fuga-
dos antes de las devaluaciones y los que fueron apoyados
por los paquetes de rescate del FMI lograron sin embargo
grandes beneficios. Después de la crisis del sureste asia-
tico en 1997-98, algunas de las dreas periféricas, especial-
mente las que han logrado excedentes comerciales gracias
al auge del volumen y valor de sus exportaciones, han
acumulado grandes reservas (activos denominados en
dolares) al recibir financiacion neta externa por concepto
de préstamos, entradas de capital especulativo y de inver-
sion extranjera directa. El resultado ha sido un tlujo neto
de capitales desde el Sur al Norte, al contrario de la época
del imperialismo clasico de finales del siglo XIX.

monedas. En el marco de apertura comercial

V. LA GRAN RECESION

Las especificidades de la génesis y desarrollo de la crisis
actual, la Gran Recesion iniciada en 2007-2008, son resul-
tado del contradictorio avance de la modalidad neoliberal
de reestructuracién. La liberalizacién de los movimientos
F"E Capitales, las politicas de privatizacion y desregulacion,
Junto a la incorporacién a la |6gica capitalista del antiguo

loque sovigtico y la introduccién de reformas de mercado
®n China, han profundizado y ampliado enormemente los
“mbitos locales e internacionales de operacion del capital
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reconfigurando las estructuras geoecondmicas y geopoli

cas mundiales. y o .
Esta reestructuracion neolbera ha modific, do o

patrones relativos de rentflbilidad Y acunklula:::'iﬁn entre |5
distintas formas y mecanismaos de valorizacién, asi Comg
entre los sectores, paises y regiones que conforman e mg,.
cado mundial. Asimismo, ha _generadn un conjunto g
desequilibrios globales comerciales y financieros que ha,
sido los detonantes de las sucesivas crisis ciclicas.

Desde la década de 1990 la participacién en e] p|g
mundial de Estados Unidos, Japon y los paises de |,
Unién Europea experimenta un declive, cuya contrapar-
tida es el aumento de varios paises periféricos, particular-
mente China e India. Estos dos paises junto con Brasil y
Rusia (el llamado BRIC) de hecho se han erigido como
semiperiferias en el sentido de que, aunque siguen siendo
dependientes de los centros capitalistas, han desarrollado
una relativa autonomia que les ha permitido constituirse
como subcentros econémicos regionales'. El cambio en
la estructura del PIB mundial ha sido efecto directo de
un viraje en las tendencias de la acumulacién productiva
(expresadas por el coeficiente inversion bruta/PIB), que
se han debilitado relativamente en los centros y se han
fortalecido en las periferias.

Esta recomposicion ha sido resultado en gran
medida de las estrategias de relocalizacion geografica de
los grandes consorcios capitalistas. A partir del impulsoa
la desregulacién de los flujos internacionales de capital y

14 : x
Destacan las relaciones de China con los paises del sudeste a8

tic - : ; )
Dy de I}usm con los paises exsoviéticos y Brasil con los paises
sudameru:anns.
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apl’ﬂ"’EChH ndo la l{'al'da del bloque u.'wjélicn y la apertura

hina han redirigido una parte creciente de sus inversio-
;cs Prndufiti‘-’ﬂﬁ desde la segunda mitad de la década de
1980 las periferias en gran medida para reexportar
hacia los paises centrales. El cambio en la estructura de
las exportaciones mundiales es expresion de estas ten-
dencias: en particular, el descenso sostenido de Estados
Unidos, Jap6n y la Unién Europea en la década de 1990y,
<obre todo, en la de 2000 y el incremento relativo de los
paises periféricos y, especialmente, de China™. La incor-
poracion a las cadenas productivas globales de vastas
regiones de bajos costos salariales, base de la globaliza-
cién del ejército industrial de reserva, ha sido un meca-
nismo central de fortalecimiento de la rentabilidad de las
corporaciones transnacionales.

La Gran Recesion tuvo como detonantes inmedia-
tos la desaceleracién de la actividad econémica en Esta-
dos Unidos desde el final de 2006, por el debilitamiento
del flujo de beneficios de las empresas, y el estallido de la
burbuja hipotecaria en ese pais en 2007 (Cdmara y
Marina, 2010). En su primera etapa se desplegé como
una crisis bancaria y financiera global que, por la restric-
cion crediticia, agudizé las tendencias recesivas desembo-
cando en la contraccién del comercio y PIB mundiales en
2009. Los impactos de la recesion fueron muy diferencia-

15 La participacién conjunta de Estados Unidos, Japon y la Union
Europea en el valor de las exportaciones mundiales de bienes v
servicios alcanzé un maximo de 65% al final de los 1980s, para
luego descender 15 puntos porcentuales durante las de 1990s y
2000s (véase UNCTADSTAT, base estadistica de la UNCTAD:
http:/ lunctadstat.unctad.org/ReportFolders/reportF olders.aspx?s
CS_referer=&sCS_ChosenLang=en).



th“‘ Jl_"{‘i.'t-il'id”‘ S0 rr.]l"l‘ll‘nlf- a Irrf. [J.lif.rrr. i r-ulhl.h-:;I ¥ i I'"\
r\pt‘it'L.id'-"l'l"i de pt‘lﬂ’lifln de las IJI’-I’["'LI*‘-.I? il “'*”“'Iq
mas leve al resto del mundo, destacando Ching o Indi,
altas tasas de crecimiento, Las polfy, a

que sostuvieron | |
monetarias v fiscales expansivas instrumentadas Dara
mitigar los efectos de la crisis se orientaron privilegiad,
nwn‘h: a rescatar a las instituciones bancarias y finane .
tas en quiebra y en mucha menor medida a fortalecey |,
produccion y el empleo. Por tanto, sus efectos anticiclic,
fueron muy limitados y, al incrementar fuertemente |,
niveles de endeudamiento, prepararon el despliegue de |,
segunda etapa de la Gran Recesion que se ha manifestads,
por conducto de la crisis de las deudas soberanas iniciady
al final de 2008, y desplegada de manera particularmente
aguda durante 2010 y 2011 en la periferia europea™.

En este caso, que se analizara en el capitulo corres
pondiente, destacamos tres cuestiones a la luz de nuestra
perspectiva historica: i) el proceso de reduccidn salarial en
la periferia como base para una deflacion interna que
evite la pérdida de poder adquisitivo para los capitales
invertidos en ellas; ii) las tendencias polarizantes que
canaliza la desregulacion financiera por las que Alemania
se beneficia de las salidas de capitales de la periferia; y in)
la contradiccién entre implementacion del programa de
ajuste neoliberal y la soberania nacional, lo que requiere

instancias de decisién supranacional sin legitimidad

16 Desde 2008 mis de 30 paises se han visto obligados a att rdet 2
acuerdos de apoyo con el FMI. Los mayores programas de (¥ atr
conjunto por el FMI y la Uni6n Europea han sido los de |!||-n!-{IIJ.
Ucrania, Islandia, Rumania y, destacadamente, los de firect
Irlanda y Portugal,
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democratica En definitiva, nada nuevo en la historia del
E L] -J
capitalismo y SuS CTISIS.
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LA CRISIS

EN EL NUCLEO DEL SISTEMA:
ESTADOS UNIDOS

Y LA UNION EUROPEA




En los dos siguientes capitulos se aborda el estudio de la cri-
«is desde la perspectiva del centro de la economia mundial;
concretamente, se analiza el caso de los dos principales
polos de acumulacion capitalista, Estados Unidos y Europa.
La posicién de ambas dreas econ6micas en el sistema capi-
talista justifica sobradamente la inclusién de su estudio.
Pero, ademas, su analisis se hace necesario para desentranar
el verdadero significado de la crisis actual, asi como su pro-
fundidad, debido a que ha sido en ellas donde ha azotado de
manera mas virulenta. Y también donde el capital ha des-
plegado una ofensiva mas rotunda frente al trabajo.

Los capitulos comparten la pretensién de poner de
manifiesto las causas subyacentes al estallido de la crisis,
trascendiendo el mero andlisis descriptivo y de sus desen-
cadenantes ciclicos. De ahi que se mantenga una perspec-
tiva histérica en la que el periodo de estudio, en ambos
casos, se retrotrae hasta el momento en el que tiene lugar
la reaccion que el capital emprende ante las crecientes
tensiones experimentadas por la crisis de rentabilidad en
la década de 1970, que ha determinado el devenir del pro-
ceso de acumulacion durante el neoliberalismo en Estados
Unidos y Europa. La reestructuracién neoliberal tiene
como objetivo revertir la caida de la rentabilidad mediante
la recomposicién de las condiciones de valorizacion del
capital. Una importante medida para evitar el deterioro
de la ganancia es la implementacion de un ajuste salarial
Con caracter permanente articulado en torno a la desvalo-
fizacion de la fuerza de trabajo y a la degradacién de las
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condiciones de empleo que, precisamente, se universaliza
mediante dos instituciones de caracter supranacional vin-
culadas a cada una de estas dos areas econémicas, el FM]
vy la UE, que han asumido un protagonismo creciente en
el capitalismo mundial. Los trabajos también abordan las
dimensiones globalizadora y financiarizadora de la rees-
tructuracion neoliberal, ligadas a la necesidad de con-
trarrestar la menguada rentabilidad. Es en estas bases
contradictorias sobre las que se asienta el modelo de acu-
mulacién de las ultimas décadas donde se encuentran los
detonantes estructurales de la situacién actual.

Durante el periodo transcurrido entre una crisis y
otra, la economia mundial ha quedado sometida a convul-
sos episodios de inestabilidad frente a los que las econo-
mias centrales no han quedado inmunes. Pero es la crisis
de 2007 la que se desencadena en el niicleo del sistema,
Estados Unidos, y rapidamente se manifiesta también en la
UE. Sin duda alguna, aunque ambos casos presentan cier-
tos elementos comunes, cada uno de ellos mantiene sus
propias particularidades. La potencia estadounidense,
aunque con fisuras, ha mantenido la posicién hegeménica
hasta el momento actual. Precisamente, la privilegiada
posicion de la que ha disfrutado el délar en las relaciones
monetarias internacionales ha mitigado los efectos de los
desequilibrios, tanto internos como externos, que Estados
Unidos ha acumulado en el tltimo periodo, asi como los
propios efectos de la crisis actual, que se est4 acusando de
manera mas aguda en Europa. Por su parte, el proceso de
acumulacion capitalista en Europa ha quedado delimitado
por el singular proceso de integracién estructurado en
torno a una serie de elementos constitutivos cuyas defi-
ciencias explican la delicada situacién en la que se encuen-
tran las economias europeas actualmente.



LA GRAN RECESION EN ESTADOS UNIDOS:
CAUSAS ESTRUCTURALES
Y DETONANTES CICLICOS

Sergio Camara’

1. INTRODUCCCION

La crisis ciclica que hizo tambalear a la economia de
Estados Unidos a partir de diciembre de 2007 —cuya pro-
fundidad y duracién inédita desde la Gran Depresion lle-
varon a acunarla como la Gran Recesion— tuvo como
detonante inmediato el estallido de la burbuja hipoteca-
ria. No obstante, sus causas subyacentes se deben indagar
en los problemas estructurales que conllevaron a la for-
macién de dicha burbuja, especificamente, en el agota-
miento de la reestructuracion neoliberal de la economia
de Estados Unidos en respuesta a la crisis estructural de
rentabilidad de la década de 1970. En el presente capi-
tulo, se postula que la formacién de la burbuja hipoteca-
ria estd intimamente ligada a la nueva configuracion neo-
liberal de la economia mundial bajo la hegemonia de
Estados Unidos como consecuencia de las contradiccio-
nes inherentes a sus dimensiones anti-laboral, globaliza-
dora, financiarizada e inhibidora de la inversién produc-
tiva, De este modo, la Gran Recesién no sélo constituye
una interrupcion ciclica de la actividad economica propia
de la dindmica coyuntural de las economias capitalistas,

| Universidad Auténoma Metropolitana- Azcapotzalco (México, D.F.).



sino que es, adicionalmente, una crisis estructural de la

modalidad neoliberal de acumulacién de capital.

En la siguiente seccién, se analiza la naturaleza y
caracteristicas generales de la reestructuracion neoliberal
de la economia de Estados Unidos. En la tercera seccion,
se examina la dindmica macroeconémica neoliberal de
Estados Unidos, poniendo énfasis en sus aspectos contra-
dictorios y en sus manifiestos desequilibrios. En la sec-
cion cuarta, se analiza la formacién y estallido de la bur-
buja hipotecaria en el contexto de la dinamica estructural
neoliberal y se evidencia el caracter limitado de la politica
anti-ciclica ante el caricter estructural de la Gran Rece-

sién. Por tltimo, se presentan las conclusiones.

2. LA REESTRUCTURACION NEOLIBERAL

2.1. EL CONTEXTO HISTORICO DE LA REESTRUCTURACION
NEOLIBERAL

La tendencia descendente de la tasa general de ganancia
durante el periodo de posguerra en Estados Unidos y la
economia mundial se manifesté al final de la década de

1960 y durante la década de 1970 como consecuencia del
descenso de la productividad del capital (o, inversamente,
el incremento en la composicion del capital) provocado
por el cambio técnico sesgado resultante de la impulsion
capitalista a la mecanizacion del proceso productivo®. El

2  El capitulo 1 de Mateo contiene un anélisis teérico del descenso
tendencial de la tasa de ganancia.



bajo nivel de la rentabilidad en la década de 1970 desaté
una crisis estructural de rentabilidad que puso fin a la
onda larga expansiva keynesiana y suscité un inestable
periodo de recurrentes crisis ciclicas, bajo crecimiento y
una transformacion estructural de las bases técnicas,
sociales, institucionales y de regulacion estatal de valori-
zacion del capital.

Aunque la reestructuracion neoliberal tiene una
dimension mundial, ha sido liderada por Estados Unidos
en razon de su peso econémico, politico y militar, asi
cOMO por sus corporaciones transnacionales. Esto ha
consolidado su posicion hegemonica, evidenciada en el
reforzamiento del délar como moneda mundial. A su
vez, la deriva neoliberal de la reestructuraciéon de las
bases de valorizacién capitalista se relaciona con la debi-
lidad del poder de clase del trabajo en su confrontacién
con el capital —resultado, entre otras razones, de la fragi-
lidad del bloque soviético— y con la restauracién del
poder del capital como propiedad (capital a interés y
capital accionario) frente al capital actuante (capital
industrial y comercial, asf cormo de la gestion asalariada
de las corporaciones) —resultando en la hegemonia de las
formas no productivas de valorizacion del capital-
(Marifia y Torres, 2010). Por tltimo, la implementacion
del neoliberalismo, més alla de las fuerzas de mercado,
estuvo ligada al papel activo de los estados-nacién y de
los organismos econémicos internacionales. Como vere-
mos a continuacién, la configuracion de la reestructura-
cién neoliberal estd estrechamente vinculada, entre otras,
a las politicas anti-laboral, fiscal, monetaria y de desregu-
lacién (Camara y Marina, 2010: 22-24).



2.2. LA NATURALEZA MULTIDIMENSIONAL
DE LA REESTRUCTURACION NEOLIBERAL

La reestructuracion neoliberal es un intento de
recomposicion de las condiciones de valorizacién del
capital mediante diversos procesos encaminados tanto a
recuperar la tasa general de ganancia como a contrarres-
tar su caida, que podemos clasificar en funcién de los
espacios de valorizacién del capital involucrados.

En primer lugar, la extraordinaria embestida anti-
laboral neoliberal, encaminada a la desvalorizacion de la
fuerza de trabajo, tiene como pretensién la recuperacion
de la rentabilidad en los espacios de valorizacion tradi-
cionales. Ademas de la mencionada debilidad de la clase
trabajadora, el elevado nivel de desempleo durante la cri-
sis estructural y el incremento de la competencia sobre
los trabajadores estadounidenses como consecuencia de
la ampliacion geografica y sectorial de la explotacién del
trabajo asalariado’ abonaron este proceso, que se vio
también favorecido por las politicas publicas de desregu-
lacion del mercado de trabajo, control salarial, disciplina
laboral y mercantilizacion de las esferas de la reproduc-
cion de la fuerza de trabajo (vivienda, educacién, salud,
pensiones, etcétera), puestas en marcha en Estados Uni-
dos por Ronald Reagan. Los principales efectos han sido

3 Elcapitulo 3 de Marifia y Mateo analiza la dimensién geoeconé-
mica de la reestructuracién neoliberal, enfatizando la mundializa-
cién del Ejército Industrial de Reserva y la incorporacién progre-
siva de importantes dreas geograficas a la dinamica capitalista
como consecuencia de la caida del blogue soviético o la incorpo-

racién al mercado mundial de China. Este pais es el objeto de ani-
lisis del capitulo 6 de Molero.



LA GRAN RECESION EN ESTADOS UNIDOS 1049

un incremento en la intensidad del trabajo y una prolon-
gacion de la jornada de trabajo en el ambito de la pro-
duccién y a la vez un descenso de los salarios reales
directos e indirectos en los mercados laborales (Camara,
2010: 45-48; Camara y Marina, 2010: 25; Duménil vy
Lévy, 2007: 72-80).

La ofensiva contra el trabajo ha implicado un fuerte
cambio estructural en la distribucién del ingreso. Como
se puede observar en el Grdfico 1, entre 1973 y 1995 se
produjo una fuerte contraccién de mas de un 16% del
salario real de los trabajadores de la produccién, que
excluyen aproximadamente el 20% de los asalariados de
las capas mds altas, que no ha recuperado su nivel poste-
riormente. En cambio, el salario real del total de los tra-
bajadores tnicamente disminuyd su ritmo de creci-
miento en las décadas de 1970 y 1980 y lo retoma en las
dos ultimas. Sin duda, esta divergencia neoliberal en el
comportamiento de los salarios reales en Estados Unidos
implica una redistribucién del ingreso salarial hacia los
asalariados vinculados a la gestién corporativa, acen-
tuada a partir de la década de 1990. Esta interpretacién
es acorde a los hallazgos de Duménil y Lévy (2004, 2011:
cap. 3), que muestran una fuerte recuperacién en la par-
ticipacion del ingreso del percentil de poblacién superior
(1%) y el estancamiento del ingreso real del restante 99%
de los estadounidenses®. A pesar de la contribucién de los
salarios de las capas mas altas, la participacién de las
ganancias en el ingreso se ha recuperado de forma paula-
tina en las dos tltimas décadas.

4 A su vez, también muestran que un maximo del 5% de los asala-
riados pertenecientes a las capas mis altas fueron los beneficiados
por esta dindmica distributiva neoliberal.
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GRAFICO 1. SALARIO REAL POR HORA,
DOLARES CONSTANTES DE 2005, 1947-2011
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Fuente: National Income and Product Accounts de la Bureau of Economic Analysis y Current
Employment Survey de la Burean of Labor Statisctics {BLS). Los datos del salario horario real de

los asalariados se han calculado suponiendo una jornada de trabajo anual constante a lo largo
del periodo de 1.550 horas,

En segundo lugar, la recuperacién de la tasa gene-
ral de ganancia también se ha procurado mediante la
apertura de nuevos espacios economicos y geograficos
de valorizacion productiva del capital. La privatizacién de
empresas y la destruccién de las formas no capitalistas de
produccion mediante la represion de las formas de pro-
piedad no capitalistas han abierto nuevos espacios nacio-
nales para la valorizacién del capital®. En contraste, la
desregulacién de la movilidad del capital productivo y del
capital-mercancias ha permitido la generacién de nuevos
espacios internacionales de valorizacién del capital, espe-

5 También ha implicado el abandono de la rectoria del Estado en la
ejecucién y promocion de la inversién productiva.
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GrAFICO 2. FLUIOS EXTERNOS, 1947711-2012712
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Fuente Elaboracion propia a partir de International Transactions Accounts y National Income
and Product Accounts de la Bureau of Economic Analysis, v Flow of Funds del Federal Reierve
System. La inversidn extranjera directa se presenta como proporcion de la formacion bruta de

capital fijo no residencial de las sociedades v los Mujos de la cuenta cormente como proporcion
del Producto Interno Bruto (PIB)

cialmente en los paises de la periferia, lo que ha ocasio-
nado un fuerte incremento de los flujos externos de la
economia de Estados Unidos".

Asi, la inversion extranjera directa de Estados Uni-
dos en el exterior ha pasado de representar una propor-
Cidn constante inferior al 10% de la inversién productiva
bruta interna de las sociedades durante el periodo keyne-
slano a una proporcién creciente durante el periodo neo-

6 Laincorporacién de nuevas 4reas geogréficas a la dindmica capita-

lista es fundamental en el reforzamiento de este proceso. Véase el
Capitulo 3 de Marifia y Mateo.



liberal, que alcanz6 una tercera parte de la inversion
doméstica en anos recientes. Igualmente, los ingresos y
pagos por cuenta corriente representaban una proporcion
aproximadamente constante del 5% del PIB en el periodo
keynesiano y, tras dos saltos relacionados con el incre-
mento de precios por las crisis del petrdleo de 1973 y
1979, incrementaron de forma continua su participacion
durante el periodo neoliberal hasta alcanzar valores 4
veces superiores (Grdfico 2).

A pesar de los dos mecanismos anteriores, la recu-
peracion de la tasa general de ganancia en Estados Uni-
dos durante el neoliberalismo ha sido parcial, puesto que
no ha recobrado los niveles promedio de la década de
1950 y 1960. En contraste, la politica fiscal del gobierno
de Estados Unidos, consistente en una reduccion de la
carga fiscal sobre las ganancias capitalistas —impuestos
directos e indirectos— a partir la década de 1970, consi-
gui6é mitigar la caida tendencial de la rentabilidad en esta
década y propicié que la tasa de ganancia después de
impuestos haya recuperado su nivel durante el neolibera-
lismo con relacion a las décadas previas a la crisis estruc-
tural (Grdfico 3).

En tercer lugar, la desregulacién y liberalizacién de
los mercados financieros y de la movilidad del capital-
dinero a nivel nacional e internacional permitié la expan-
sién cualitativa, cuantitativa y espacial de las formas,
mecanismos y espacios de valorizaciéon no productivos
—financiero-especulativos—, lo que ha servido para con-
trarrestar la debilitada rentabilidad de los espacios de valo-
rizacién productivos’. La nueva hegemonia financiera"

7 La dimensién anti-laboral de la reestructuracién neoliberal
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GRAFICO 3. TASA GENERAL I GANANC 1A
y DESPUES DE IMPULSTOS, SOUIEDAD 5, 1946-201 |
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asociada a la dominancia del capital como propiedad se
puede caracterizar a partir de dos relevantes transforma-
ciones: i) la politica monetaria neoliberal de elevadas
tasas de interés reales, con excepcion de la ultima
década, instaurada con el brusco incremento de las tasas
de interés a partir de 1979 a cargo de Paul Volcker con el
objeto de controlar la inflacién a cualquier coste para
proteger los intereses del capital-dinero; ii) la gestion
neoliberal de las grandes empresas consistente en maxi-

rizacion de los aspectos

ahondé este proceso mediante la financia >
educacion,

de la reproduccién de la fuerza de trabajo privatizados (
salud, pensiones, etc.). |

8  Las transformaciones en la esfera financiera durante el ncu:ll:::ré:
lismo aqui presentadas se relacionan con los procesos ge ?Eli.mtﬁl-
valorizaci6n y acumulacién del capital, en "’E‘"’Z[dl:;]fhi
miento tedrico general de Astarita en el capitulo :
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GRAFICO 4. CARGA DE LOS INTERESES Y PAGO DE DIVIDENDOS
CON RELACION A LA GANANCIA CAPITALISTA NETA DE IMPUESTOS,
SOCIEDADES, 1950-2010
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Fuente: Elaboracion propia a partir de National Income and Product Accounts de la Bureau of
Economic Analysis.

mizar el valor accionarial de la empresa mediante las
estrategias de recompra de acciones, incremento del
pago de dividendos, etc., consecuencia del auge de adqui-
siciones hostiles durante la década de 1980 (Duménil y
Lévy, 2007: 107-117). Estas transformaciones han impli-
cado un aumento de los desembolsos en intereses y divi-
dendos por parte de las corporaciones estadounidenses
con relacién a sus ganancias después de impuestos, lo que

ha restringido su capacidad de financiamiento interno
(Grdfico 4).



£l proceso de reestructuracién neoliberal ha tenido resul-
rados y efectos contradictorios sobre la economia de Esta-
dos Unidos. Por un lado, la embestida del capital con el
objeto de recuperar la rentabilidad ha sido exitosa en la
pérdida de poder adquisitivo de los salarios reales y en la
imposicion de una politica fiscal favorable a sus intereses,
asi como en la ampliacién sectorial y espacial de la domi-
nacion del capital y en el debilitamiento de las opciones
econémicas no-capitalistas. En conjunto, ha implicado
una recuperacion de la tasa de ganancia después de
impuestos, aunque la regresiéon distributiva no ha sido
suficiente para recuperar la tasa general de ganancia. Adi-
cionalmente, se ha consolidado una nueva hegemonia del
capital como propiedad, que ha conllevado una reactiva-
cién de las formas de valorizacion financieras y especulati-
vas del capital. Por otro lado, las dimensiones anti-laboral,
globalizadora y financiarizada de la recomposicion de las
condiciones de valorizacién del capital han conferido a la
macroeconomia de Estados Unidos una deriva neoliberal
caracterizada por vastos desequilibrios internos y externos
y la debilidad del proceso de acumulacién productiva.

3.1. EL PROCESO DE ACUMULACION NEOLIBERAL
Un primer aspecto relevante de la deriva neoliberal de la
Macroeconomia de Estados Unidos es la debilidad del

Proceso de acumulacién productiva. A pesar de la recu-
Peracién de la tasa de ganancia neta de impuestos’, la

De las ganancias brutas, la tinica partida que no esta disponible



tasa de acumulacién mantuvo una tendencia decrecient,
y perdi6 casi una tercera parte de su nivel anterior. |,
discrepancia entre la dindmica de la rentabilidad y de |,
acumulacién durante el neoliberalismo es fruto de uny
mediacion transformada entre ambas variables, puestq
que el esfuerzo inversor explica la totalidad del descens
de la tasa de acumulacién. De hecho, las empresas cons-
tituidas en sociedad no sélo realizaron un esfuerzo inver-
sor menor en el periodo neoliberal en relacién al periodo
keynesiano, sino que ademas éste tuvo una nitida ten-
dencia descendente, lo que implica que la reaccién de los
capitalistas ante la recuperacién de su rentabilidad con-
sistio en reducir la proporcién de ganancias reinvertidas
productivamente (Grdfico 5).

Las dimensiones anti-laboral, globalizadora y finan-
ciarizada de la reestructuracion neoliberal han contri-
buido al proceso de inhibicién neoliberal de la inversion
productiva. En primera instancia, la dimension anti-labo-
ral incentivé la adopcion de tecnologias intensivas en
fuerza de trabajo y obstaculiz6 el crecimiento de los mer-
cados de bienes-salario basados en la produccién en
masa, a favor de las técnicas neoliberales de diferencia-
cion de los productos. En segunda instancia, la dimensién
globalizadora del neoliberalismo implicé una reorienta-
cién de las inversiones de las corporaciones transnacio-
nales hacia los paises de la periferia, especialmente del
Sudeste Asidtico y América Latina, en detrimento de las
condiciones interiores de acumulacién productiva. Por

para la acumulacién productiva son los impuestos —directos ¢
indirectos— recaudados por el gobierno, por lo que esta tasa es, 2
priori, el mejor indicador de la acumulacién de capital.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de multiples fuentes, El esfuerzo inversor se define comao la
proparcién de la ganancia después de impuestos que se invierte productivamente. La linea pun
teada suaviza la serie original y se ha obtenido mediante el filtro Hodrick- Prescott

iltimo, pero de forma mds importante, la financiariza-
cion de la economia de Estados Unidos ha convertido a
las formas de valorizacion no productiva en mecanismos
preferentes de valorizacion del capital y ha incrementado
los pagos de intereses y dividendos de las empresas en
detrimento de la ganancia retenida para la acumulacién™
(Cdmara, 2010: 51-56. Cdmara y Marina, 2010: 24-25;
Duménil y Lévy, 2007: 107-117 y 175-185).

La debilidad general del proceso de acumulacién
Productiva en el neoliberalismo tiene como excepcion la
segunda mitad de la década de 1990, en la que la tasa de

1-33) senalan
r la ganancia
no acuden al
n a la inver-
nula.

10" Duménil y Lévy (2003: 15; 2011a;: 151-154; 2011b: 2
que la inversién en capital fijo estd determinada po
retenida en Estados Unidos, por lo que las empresas
financiamiento externo. Esto implica que la prope nsid
$i6n productiva de los in gresos por dividendos e intereses €s
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ci6n llega a niveles cerr:an;:ﬁ a.;liﬂs Picos key,
.« El auge economico de esta década, que tu?m iy
?1anﬂ5 te dimension especulatwa, estuvo rEIaC‘ﬂHadu
1mpﬂ;+taﬂﬂ oo del sector de las empresas punto-cop, o
;::tr;:fsi::i]::agidn de la in#'ersit;lp en tecnologias de |a i
comunicacion, proceso que venja g,

macion y de la . .
rriendo desde principios de los ochenta. Bajo esty dins.
mica, la productividad del capital en Estados Unig,,

tuvo una notable recuperacion en las Ldécadas de 1980
1990, retomando los niveles promedio de los afios ciy.
cuenta pero todavia por debajo de los niveles de los ajq;
sesenta, y contribuyo de forma importante a la recuper,.
ci6n parcial de la tasa general de ganancia. Sin embargy,
el estallido de la burbuja tecnolégica y la consecuente
crisis ciclica de 2001 puso fin al crecimiento de la parti-
cipacién de la inversién en tecnologias de la informacion
y de la comunicacién y truncé el cambio técnico favora-
ble al capital durante la era neoliberal, lo que se erige
como un aspecto fundamental del agotamiento de la
reestructuracién neoliberal en Estados Unidos (Camara,
2010: 48-50).

La débil inversién productiva tiene como contra-
partida ~tanto como causa como por consecuencia- 2
desviacién de los fondos de acumulacién a las formas de
valorizacién financiero-especulativas asociadas a I
dominaci6n del capital como propiedad sobre el capital
como actividad y a los cambios institucionales que per
petu..arnn esta situacion en el neoliberalismo. La prefe
s de los capitales individuales por estas formas de
valanzaf:iﬂn relacionadas con el capital-dinero supo™
un obsticulo a la reproduccién del capital en su €07
Junto, dado su cardcter no productivo. Asi, la 1681
financiera de valorizacién de los capitales individuales

qcumula
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ostimulada por la i””“_‘f'?““ de burl:ujl.jas especulativas y
13 consecuente generacion c!e ganancias ficticias, se con-
ironta con la logica de Valfl_nzﬂcmn del capital en su con-
unto, basada en h.l rentabilidad del capital productivo, Lg
dominancia nrec-hheral de la acun:mlacitﬁn financiera ha
supuesto profundas trans}furmacmnes en los agentes y
capitales individuales, asi como en las instituciones y
marcos regulatorios en Estados Unidos.

Un aspecto central de este proceso de acumula-
cion asociado a la financiarizacién es el despliegue neo-
liberal del propio sector bancario y financiero en Esta-
dos Unidos. El acceso a la financiacién directa por parte
de las grandes corporaciones estadounidenses en el
neoliberalismo —ganancia retenida, bonos corporativos
y emision de acciones— ha obligado a la banca comer-
cial a mudar su negocio tradicional basado en el finan-
ciamiento de la inversién productiva por la obtenciéon
de ganancia mediante el crédito al consumo y la inter-
mediacion directa en los mercados financieros, exclu-
sivo de la banca de inversién con anterioridad. La
dimensién anti-laboral de la reestructuracién neoliberal
en Estados Unidos espoleo el desarrollo del crédito a los
hogares por la necesidad creciente de recurrir al crédito
debido a la mercantilizacién del consumo basico de los

trabajadores (vivienda, educacion, salud) y el deterioro
de los salarios reales. La transferencia de ingreso salarial
ala ganancia capitalista mediante el pago de interesesy
comisiones bancarias —expropiacion financiera— supone
un deterioro adicional de las condiciones de reproduc-
cién de] trabajo (Lapavitsas, 2011: 49-61; Dos Santos,
2011: 151-170).

El desarrollo de la intermediacién financiera de Ia
banca comercial se relaciona con la expansion de los



mercados financieros (acciones, obligaciones, derivadgﬂl
etc.) y la propagacion de los fondos de inversién (pensig.
nes, excedentes comerciales y petroleros, etc.). La prefe.
rencia general por las formas de valorizacién financiergg
lleva consigo la innovacion en los instrumentos financie.
ros, especialmente los instrumentos derivados de titula.
cion y aseguramiento. Las ganancias de la banca comer.
cial no se limitan al cobro de comisiones por el manejg
de capital-dinero de sus clientes, sino ademads por sy
propia participacion en la especulacion financiera y |
apropiacion de ganancias ficticias (Marifia y Torres
2010: 80-83; Lapavitsas, 2011: 61-65; Dos Santos, 2011:
170-182). Por altimo, la expansion de las actividades
financieras se cimenté en el empleo de innovadoras
practicas bancarias y financieras de enmascaramiento
del riesgo como las técnicas de gestion del riesgo asocia-
das a las nuevas tecnologias, las practicas de reducciony
asignacién eficiente del riesgo y los sistemas de califica-
cion del riesgo de las agencias internacionales (Lapavit-
sas, 2011: 71-75).

3.2. DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS
EN LA GLOBALIZACION FINANCIERA

Un segundo aspecto de la transformacion neoliberal de
la macroeconomia de Estados Unidos se relaciona con
su papel hegemonico en el nuevo contexto de la globali-
zacién financiera. La desregulacion internacional de los
movimientos de capital productivo y mercancias ha
dado lugar a una nueva divisién internacional del trabajo
y una nueva especializacién productiva internacional en
la que Estados Unidos ha jugado un papel primordial
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IN, CONSUMO Y BALANZA CO
1 6. PRODUCCION, MERCIAL DE BIENES
GRAFILY (% per PIB), 1950-2011 ®
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Fuente: Elaboracion propla a partir de National Incorie and Product Accounts v Gross Domestic
Product by Industry de la Burean of Ecomosmic Analysts. La produccion y consumo de bienes se
representan en el eje izquierdo y la balanza comercial de bienes, en el eje derecho.

como pais sede de la mayoria de las empresas transna-
cionales y como el mayor consumidor en términos abso-
lutos. Las empresas transnacionales estadounidenses
han tendido a reubicar sus plantas productivas que
emplean trabajo de escasa capacitacion en los paises
periféricos con bajos costes laborales unitarios y han
mantenido las dreas de gestion, administracion, e inves-
tigacion y desarrollo en Estados Unidos. De esta forma,
los sectores manufactureros e industriales han visto
reducir su peso en la economia estadounidense a favor
de los sectores de servicios, especialmente los servicios
df" gestion y financieros. Por consiguiente, la globaliza-
€i6n neoliberal ha traido consigo una transformacion
"adical de la estructura productiva de Estados Unidos.
Lomo muestra el Grdfico 6, la participacion de la pro-



GrAFICO 7. COMPONENTES DE LA DEMANDA (% DEL PIB),
1947T1T1-2012T3

213

P

— LoD padn (ke el iesenael) oo DY pOCERIEE ] SRR —— IR — DD Pl

Fuente: Elaboracion propia a partir de National Income and Product Accounts de la Bureau of
Economic Analysis. El consumo privado se representa en el eje de la izquierda y el resto de las
series se representan en el eje de la derecha.

duccion de bienes en el PIB de Estados Unidos ha dismi-
nuido en mayor proporcién que la participacion del
consumo de bienes. Como consecuencia, la balanza
comercial de bienes se ha deteriorado extraordinaria-
mente, alcanzando un déficit superior al 6% del PIB
antes de la Gran Recesion.

La transformacion de la estructura productiva se
acompana durante el neoliberalismo de una profunda
transformacion de la estructura de la demanda, caracteri-
zada por un brusco incremento de hasta 10 puntos por-
centuales de la participacién del consumo privado
(Grdfico 7). La inversién productiva mantiene una particl-
pacién similar y el gasto publico retrocede en menor
medida tinicamente en la década de 1990, lo que implic2
que las exportaciones netas absorben la mayor parte d¢
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L]
cambio estructural. De hecho, el equilibrig exte
e caracterizo 1] pelnndu 1keyneslianﬂ se de}eriurr‘; ap
de 1973 hasta alcanzar un lmPI:'ESmpante déficit comerci]
superior al 6% del PIB, lo que 1n:1phr:a que el comercio de
servicios no comMpensa el déficit en los bienes, 14 Gran
Recesion ha hecho retroceder en tres puntos porcentuales
ol consumo privado, fundamentalmente como conse.
cuencia del colapso en la inversion residencial, pero no ha
corregido totalmente el desequilibrio comercial.

La persistencia y ampliacién del desequilibrio
comercial durante la era neoliberal tiene una dimension
interna y externa. El crecimiento del consumo tiene como
reflejo la disminuci6n del ahorro de los hogares; la tasa de
ahorro interno —definida como el ingreso disponible
menos el consumo privado y la inversion residencial— dis-
minuy6 desde niveles alrededor del 3-4% en las dltimas
décadas del periodo keynesiano a una tasa negativa del -
4% en 2006. A su vez, el incremento del consumo tiene su
origen en el incremento del endeudamiento de los secto-
res hogares y gobierno (Grdfico 8). Por un lado, el endeu-
damiento neto del sector hogares comenzo a repuntar a
partir de la década de 1990 desde niveles ligeramente
superiores al 30% y acumulé un incremento de otro 30%
hasta los momentos previos a la Gran Recesion. Por otro
lado, el endeudamiento neto del gobierno, otro sector
fundamental para la conformacién de la demanda, tuvo
lugar esencialmente en la implementacion temprana del
neoliberalismo en la década de 1980, acumulando un 30%
de endeudamiento, y como consecuencia de la politica
anti-ciclica tras el estallido de la Gran Recesién'". Por el

artir

'l Duménil y Lévy (2011a: 149-150) observan que €l i:jf:re?fnmtgn:
la deuda del sector hogares compensé la disminucion el sec
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Flow of Funds del Federal Reserve System. El endeuda-
miento neto del sector financiero se muestra en el eje de la derecha y el endeudamienta del

resto de los sectores se muestra en el eje de la izquierda.

contrario, la dindmica de endeudamiento de las empresas
no financieras durante el neoliberalismo no se relaciona
con un estimulo a la demanda, sino con las operaciones
de recompra de acciones mediante apalancamiento, un
fendmeno asociado a la financiarizacién neoliberal
(Duménil y Lévy, 2011a: 63-64). En todo caso, el endeuda-
miento de la economia estadounidense se muestra en el
aumento del préstamo neto por parte del sector finan-
ciero, desde algo mas del 100% del PIB en el periodo key-
nesiano al 160% en la actualidad.

gubernamental durante el periodo keynesiano, lo que hizo mante
ner constante la deuda combinada de ambos sectores en al edor
de 58% del PIB, frente al 130% de 2011.



GRAFICO 9. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL, 1945-2010
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Fuente: Elaboracion propia a partir de International Investment Position de la Buureau of Econo-
mic Analysis, y Flow of Funds del Federal Reserve System. La posicién de inversion neta se
representa en el eje de la derecha, mientras que el resto de series se representa en el eje de la
izquierda.

No obstante, el mantenimiento del desequilibrio
comercial no hubiera sido posible sin el papel del resto
del mundo, que proveyé de fondos a la economia de
Estados Unidos durante el periodo neoliberal para finan-
ciar el déficit creciente de la cuenta corriente. El Grdfico 9
muestra los activos poseidos por los residentes en Esta-
dos Unidos en el resto del mundo y, viceversa, los activos
de los residentes en el resto del mundo poseidos en Esta-
dos Unidos. Mas all4 de la creciente globalizacién finan-
Ciera de la economia de Estados Unidos evidenciada en el
Crecimiento exponencial de dichos activos desde waflnres
alrededor del 10% en el periodo keynesiano a valores
muy superiores al 100% del PIB al final del periodo neoli-

beral, el hecho relevante radica en el deterioro de la posi-
Cién neta de inversién internacional de Estados Unidos




durante el neoliberalismo, al pasar de un saldo liger,_
mente positivo al saldo negativo de mas del 20% en afiq,
recientes.

La extraordinaria capacidad de captacién de ahory,
internacional por parte de Estados Unidos se relacion,
con su posicién hegeménica y su papel de emisor dg]
ddlar como dinero mundial. Ante la preferencia globg]
por las formas de valorizacion financieras, la economis
de Estados Unidos se convirti6 en el receptor natural de
las ganancias realizadas en el resto del mundo. La abun.
dancia de flujos externos mitigé los efectos negativos de
su posicion de inversion internacional, al poder disfrutar
de tasas de retorno mas altas en el extranjero que las que
necesitan pagar a los inversionistas extranjeros". Este
proceso se despliega en dos etapas consecutivas: i) la des-
regulacién de su sistema financiero para permitir la
entrada de los petrodélares en circulacion en la econo-
mia mundial como consecuencia de la acumulacién dela
renta petrolera ante el incremento de los precios del
petroleo, ii) la colosal acumulacion de reservas, esencial-
mente por parte de los paises periféricos, dados los des-
equilibrios externos y la inestabilidad internacional aso-
ciada a la globalizacién financiera —como evidencia la
sucesion de crisis financieras de la segunda mitad de la

década de 1990 y principios de la década de 2000-".

12 En los capitulos 1 y 2 se sefiala acertadamente que esta generai:ifl'ﬂ
y captacién del ahorro internacional no puede ser inbf_-rpvruetat'-_la
como una causa de la crisis, sino m4s bien como una consecuenct
de la estructura macroeconémica neoliberal,

13  Este aspecto se aborda para el caso de China y América Latind en
los capitulo 6 y 7, respectivamente.
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4. LA CRISIS DEL NEOLIBERALISMO

4.1. FORMACION Y ESTALLIDO DE LA BURBUJA INMOBILi AR5

La descripcion previa de ‘la dindmica macroecondmica del
Pﬂ.-mdg nef}hheral permite caracterizarlo como una onda
larga recestvas P llont lado, la tasa general de ganancia, a
pesar de la dindmica n.agresiva de la distribucién, no ha
podido recuperar su nivel del periodo keynesiano: ade.
mas, el cambio técnico favorable que contribuyé a su
recuperacién se vio interrumpido con la crisis de 2001,
Por otro lado, la recuperacién de la tasa de ganancia des-
pués de impuestos, resultado de la politica fiscal neoliberal
regresiva, no se traslado a la tasa de acumulacién debido a
la inhibicién neoliberal de la inversion productiva. Por
dltimo, el neoliberalismo se caracteriza por la dominancia
de las formas de valorizacion financieras y especulativas
asociadas al capital como propiedad, lo que ha impedido
un proceso endogeno de crecimiento econémico soste-
nido. Este crecimiento ha sido impulsado mediante la
expansion del consumo y la formacion de burbujas espe-
culativas, alimentando la inestabilidad sistémica del neoli-
beralismo. No obstante, el caracter hegemonico de Esta-
dos Unidos en la economia mundial le permitié acumular
los desequilibrios neoliberales y pospuso los signos de
agotamiento de la reestructuracién neoliberal hasta la crisis
de 2001. Dicha crisis puso fin al auge asociado a inversion
real en tecnologfas de la informacion y de la comunica-
Cién y a la burbuja especulativa en el mercado de valores
tecnolégicos de la década de 1990, y se erigié como el pre-
tursor de la formacién de la burbuja hipotecara. del
La estrategia de la politica anti-ciclica de salida E:n:lal
Cfisis consisti6 fundamentalmente en una profunda



reduccién de las tasas de interés hasta niveles inéditos ¢

mads de cinco décadas y radicalmente opuestos a la pol;.

tica neoliberal de intereses reales elevados. Las estructuy,

neoliberal de la economia de Estados Unidos provocé que
la inyeccién monetaria y el abaratamiento del crédito .
trasladaran esencialmente al otorgamiento de hipotecag
para la inversién residencial y al uso de la garantia hipo.
tecaria para financiar el consumo, dada la debilidad de|
proceso de inversion productiva y el agotamiento de
impulso comandado por las nuevas tecnologias'* (Camara
y Mariia, 2010: 18-19; Lapavitsas, 2011a: 13-14; 2011b;
39-40). El resultado fue una débil recuperacion del creci-
miento, pero una recuperacion notable de la bolsa y de
las ganancias financiera y especulativa.

La dimension financiarizada de la economia neoli-
beral contribuyé en dos aspectos a la formacion de la
burbuja hipotecaria: i) la orientacién del sector bancario
hacia el crédito al consumo y su preferencia por los
ingresos por intermediacién financiera como fuente de
ganancia, y ii) la desregulacion de los mercados financie-
ros y permisividad en la generacion de novedosos instru-
mentos financieros. La capacidad de titularizar los crédi-
tos hipotecarios convirtio a las comisiones de apertura en
la fuente de ingresos preferencial de las instituciones

bancarias —frente al negocio tradicional basado en el
diferencial de intereses activo y pasivo- y les permitio
depurarlos de sus balances con el objeto de mejorar su
calificacion crediticia. La demanda de vivienda no fue un

14 En el capitulo 2 de Astarita se encuentra una descripcion del boo™
y crack inmobiliario complementarios a la descripcién de la fo*
macion y estallido de la burbuja hipotecaria en este capitulo.
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ﬂbstéculﬂ para la expan?iﬁn hipntecaria.; una vez que se

fitFd el mercado tradicional de tl:ﬂhﬂ]adnres de altos

ingresos (200 1—20_[]3}. se desarrollé el mercado de las
hipotecas de alto riesgo en los sectores marginados de |
cociedad Estad‘uumdense, formado fundamentalmente
por familias latinas y negras {%ﬂmriﬂﬂﬁj, lo que fue posi-
ble por el empleo de innovaciones financieras como las
rasas de interés «gancho» o los créditos con amortiza-
cién negativa y capital creciente. El incremento del pre-
cio de la vivienda asociado al auge hipotecario retroali-
menté el proceso mediante la proliferacién de los créditos
al consumo con garantia hipotecaria. Por tiltimo, las préc-
ticas neoliberales de enmascaramiento del riesgo finan-
ciero fueron otro elemento esencial (Cdmara y Marifa,
2010: 19-20; Duménil y Lévy, 2011a: 177-194; Lapavitsas,
2011b: 37-41 y 69-71; Dimsky, 2011: 106-112).

La dimension globalizadora de la economia neaoli-
beral contribuy6 a la burbuja hipotecaria debido a la plé-
tora de délares en busca de rentabilidad en los mercados
internacionales como consecuencia del déficit estructu-
ral de Estados Unidos, que obstaculizaron las medidas
restrictivas de la Reserva Federal a partir de 2004. Los
enormes flujos de capital-dinero provenientes esencial-
mente de los paises de la periferia permitieron al sector
bancario de Estados Unidos la obtencién de fondos a

bajo interés mediante la titularizacién de sus activos
financieros. Por supuesto, la hegemonia de Estados Uni-
dos en el mercado mundial, especificamente el papel del
délar como dinero mundial, fue fundamental para con-
Solidar esta situacién (Lapavitsas, 2011a: 14; 2011b: 40-
*1; Dimsky, 2011: 126-132).

_ La burbuja hipotecaria se empezo a desinflar con el
‘icremento de la mora de las hipotecas de alto riesgo a
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artir de 2005 y de ,
i por el debilitamiento de la fase alcista del Ciclo, o
ento de las tasas de interés por parte de ly I{m.-rw.l
ncialmente, por la natyr

las ejecuciones en 2006, lo que |,

ex plica

increm -~
Federal a partir de 2004y, €se alezy

jmpagab]E de estas hipotecas dulﬁch' .-'.I.f emision, |l COngp

cuente estancamiento y descenso de ]d, demanda y pre;,
de las viviendas imposibilitd el refinancia n}ivnln hipotecy.
rioy la desaceleraciéon economica ProYyoco gl la crisis g
trasladara a las hipotecas preferenciales a finales de 200,
lo que hizo estallar finalmente la burbuja hi potecariy
(Camara y Mariia, 2010: 9-13; Duménil y Lévy, 2011,
213-216; Lapavitsas, 2011a: 16; 2011b: 42). De esta manery,
los activos financieros respaldados por hipotecas de alto
riesgo se devaluaron aceleradamente desde finales de 2006
y los activos con mejor calificacion meses después.

Dada la alta exposicion del sector financiero en su
conjunto a estos activos, las pérdidas financieras se
generalizaron y se trasladaron inicialmente a problemas
de liquidez en el mercado interbancario a partir de
agosto de 2007, asociados al clima de desconfianzaya
la preferencia por la liquidez ante las pérdidas. Un ano
mas tarde, los problemas de liquidez se convirtieron en
problemas de solvencia y un gran nimero de institucio-
nes financieras se declararon en quiebra, por lo que
cerraron o fueron rescatadas por el gobierno y I2
Reserva Federal de Estados Unidos (Duménil y Lévy;
2011a: 2}6«22?; Lapavitsas, 2011a; 17-18; 2011b: 43-47)
:af[:z:;a;if:n de lf]s mercados de crédito y el invﬂi::
s ﬁnand;ﬂ:s.tsncledades no !financieras en lf:r!: Tff;l'
Geral rasladaron rdpidamente la crisis s

 esfera real de la economia. La grave recesion de

la economia Y el fuerte i i | desemple?

deteriorg | eatiaeided 4 ncremento en e g
€ pago de hogares y emp



LA GRAN RELRSIUN EN ESTADOS UNIDOS
1731
cavando la crisis financiera y activando el circulo
dﬁ:msu de la crisis ciclica.
‘r

1.2, POLITICA ANTI-CICLICA Y SALIDA DE LA CRISIS

La Gran Recesion en Estados Unidos guarda Importantes
cimilitudes en su causacion estructural con la Gran
Depresion. Sin embargo, la crisis ciclica no ha alcanzado
la misma gravedad dado el empleo inmediato de las poli-
ticas anti-ciclicas en esta ocasion. La politica monetaria
de la Reserva Federal en Estados Unidos, especialmente
relevante dado el eminente caricter financiero de la crisis
ciclica, ha consistido en acciones poco convencionales
como la reduccion de las tasas de interés a niveles cerca-
nos a cero y tres etapas sucesivas de inyeccién de liquidez
al sistema para modificar los canales de transmisién
monetaria, lo que ha hecho crecer de forma espectacular
su balance general. Aunque la politica monetaria ha sido
relativamente exitosa en la estabilizacion del sector
financiero, junto con los paquetes de rescate implemen-
tados conjuntamente con el gobierno de Estados Unidos,
ha fracasado en la reactivacion de los mercados de cre-
dito y en el estimulo de la actividad econémica, lo que
evidencia su inefectividad ante las grandes crisis financie-
ras (Cidmara y Marina, 2011: 9-12; Duménil y Lévy,
2011a: 228-243). En consecuencia, la politica fisgal
impulsada por el gobierno de Estados Unidos, consis-
tente en el incurrimiento de amplios déficits fiscales
desde 2008 hasta la actualidad, es el mecanismo anti-
Ciclico de impulso a la demanda mas relevante.

s ria
A pesar de la magnitud de las politicas mfme;aaﬁﬂi
fiscal Y de su sostenimiento durante més de cinc s
continuados, la re cuperaci6n de la actividad econom
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ha sido muy débil. Mas alld, no hay Evid;a-ncias de que

hayan permitido sanear completamente a :-‘-EEH)I: finap.

ciero. Adems, han tenido un ﬂfltﬂ coste ﬁ%ﬂ:al debido 5 |,

gigantesca cuantia de ia.i:r, rperdldas financieras, ]F} que se
evidencia en la duplicacion de la deuda del gobierng ¢,
pocos anos (Grdfico 8). Su'f lugar a dudas, E_l cardcter
hegemonico de la economid de Estadfra? Unidos y de]
délar como dinero mundial ha permitido el sosten;.
miento de estas politicas mas alla que en los paises de
Europa, que se encuentran sumidos en crisis de las dey-
das soberanas y en una segunda recesion ciclica. Esta
situacion privilegiada no estd exenta de riesgos tanto
politicos —la discusion sobre el «acantilado fiscal» o
sobre los riesgos inflacionarios de la politica monetaria—
como economicos —la posibilidad de una crisis del
délar—. No obstante, el cardcter limitado de las politicas
anti-ciclicas radica, esencialmente, en que no han conse-
guido disipar las causas estructurales que condujeron a la
Gran Recesion (Camara y Marifa, 2011: 12-20).

5. CONCLUSIONES

La Gran Recesién en Estados Unidos es la manifestacién
mds violenta, tras la crisis ciclica de 2001, de la insosteni-
bilidad de la reestructuracién neoliberal. Dicha insoste-
nibilidad estd fundamentada en sy incapacidad de resta-
blecer las condiciones de valorizacién del capital en una
escala ger{eral. El principal aspecto es la ausencia de
recuperacién de la tasa general de ganancia; aunque la
Gran_ Recesién ha deteriorado adicionalmente el ingreso
relativo y absoluto de los trabajadores en Estados Uni-
dos, es dificil que los cambios distributivos procuren una



LA GRAN RECESION EN ESTADOS UNIDOS
1

I.Ecuperaf:icin fpustenida de .la _rentabilidad Productiva.
Tampoco se wslumhra la viabilidad de un cambio téc-
nico favorable al capital como consecuencia de 1os pro-
cesos de inhibicion de la inversion productiva asociados
, la hegemonia financiera, que no se ha visto especial-
mente amenazada por la crisis a pesar de los afanes inj.
ciales por regular y reprimir a las finanzas. Por otro lado,
los desequilibrios estructurales relacionados con los pro-
cesos de globalizacién y financiarizacién neoliberales
tampoco han sido corregidos, a pesar de cierta mitiga-
cién como consecuencia de la crisis. La Gran Recesion
ha supuesto un debilitamiento relativo de la hegemonia
econémica de Estados Unidos por el fortalecimiento de
los nuevos polos de acumulacién en las semiperiferias,
particularmente China, India, Brasil y Rusia, que ha
reducido el peso de Estados Unidos en el PIB mundial **.
No obstante, este debilitamiento no se ha trasladado a
un cuestionamiento del délar como dinero mundial,
esencialmente por la ausencia de monedas que constitu-
yan una alternativa factible.

En conclusién, la economia de Estados Unidos se
encuentra en un punto de inflexion hacia una nueva
reestructuracién de las condiciones de valorizacién del
capital que todavia no ha tomado una forma definida. El
contexto de reestructuraciéon mds probable es un largo
periodo de lento crecimiento y acumulacion de capit:{l,
salpicado por recesiones y fuerte inestabilidad econo-
Mica y politica. Este escenario implicaria graves dete-
rioros en las condiciones de vida de los trabajadﬂrerrs de
Estados Unidos, por lo que las respuestas ¥ posibles

I5  Este aspecto es destacado por Marifia y Mateo €n el capitulo 3.
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n dependen de la lucha de claseg y

ces en Estados Unidos y a escy),
e datih dependen que el resultado finy
Planﬂan:a al capital ¥ esté orientado a las necesidade,

transcien ! o2
sociales de la mayoria de la poblacion.

salidas a esta situacio
de las luchas popula
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ACUMULACION Y CRISIS
EN LA ZONA EURO

Francisco Javier Murillo’
y Mario del Rosal®

a crisis ha azotado de manera dréstica a las economias
europeas. La caida acumulada de la produccién ha
situado en niveles inéditos las cifras de desempleo y el
agudo retroceso salarial, junto al severo recorte sobre los
servicios publicos, ofrecen un panorama de intenso dete-
rioro de las condiciones de vida de la poblacién europea.
Este proceso de destruccion econémica ha venido acom-
pafiado, ademas, de la aplicacion de una serie de estrictas
medidas de ajuste impuestas al margen del marco demo-
critico. Todo ello ha desencadenado un escenario social
explosivo en el que se cuestiona el papel asumido por la
Unién Econémica y Monetaria (UEM) para salir de la crisis.

En este capitulo se pretende poner de relieve como
el propio proceso europeo de integracion, por su misma
naturaleza, no tiene otro objetivo mds que la recupera-
cién de las condiciones de rentabilidad mediante el dis-
ciplinamiento salarial. De ahi que, lejos de ofrecer una
garantia de salida a la recesién, su dindmica de funciona-
miento la obstaculiza, ahondando en la regresion social
Y écondémica que ha generado. Para ello, se explica en
Primer lugar cémo el Banco Central Europeo (BCE) se

L Universidad Complutense de Madrid.

Universidad Complutense de Madrid.



itucion que cunt:e’nt_ra un poder e,
ciente al margen del control dEl’I‘I{]Cfﬂ.tICﬂ.*as.i comg |,
mecanismos mediante los que la mD“Edv'ﬂ unica ha p,
piciado la imposicion de un ajuste salarial CON Carjeyg,
permanente. A continuacion, _EE aborda también g anj.
lisis sobre como el funcionamiento de la UEM ha agudi.
zado los desequilibrios existentes entrerlus Paises dg|
centro y la semiperiferia europes. A:'ielmas, S€ analizyy,
los factores que desencadenan la crisis y el papel gy,
juega la deuda publica, no como C_HUSE"tE1 de la crisi
<ino como resultado de ella. Por ultimo, se intenta des.
entranar el verdadero significado de la reaccién adop-
tada por las instituciones comunitarias, cuya pretensign
no es mas que la de favorecer los intereses de los seg-

mentos dominantes del capital.

erige como und inst

EL sIGNIFICADO DE LA UEM Y EL PROGRAMA OCULTO
DEL EURO

LA DERIVA MONETARIA DE LA INTEGRACION EUROPEA

Para poder comprender cabalmente el verdadero sentido
del euro y sus efectos sobre las economias y las socieda-
des de los paises de la UEM, es imprescindible detenerse
en la forma concreta a través de la cual el proceso de
integracion europea derivd, desde una vocacion inicial
puramente comercial, hacia la mas compleja y potente
esfera financiera y monetaria.

La teoria convencional sobre la que se asienta el
paradigma de la integracién econémica afirma que 5¢
trata de un proceso dinimico en constante desarrﬂl!ﬂ
que, a través de diversas etapas paulatinamente Mm@
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ambiciosas: Busca ]El. al‘ﬂp.li:acidn de los mercados con g
fin de mejorar 1.3.351gnac10n de recursos Y aumentar [
rension competitiva para fomentar la productividad y la
eficiencia. En el caso de la UE, el proceso ha llegado a una
Je las fases mas avanzadas con la instauracién de la UEM
on 1999. Sin embargo, tanto los miltiples intentos pre-
vios sin resultado positivo, como el momento histérico
concreto en que se puso efectivamente en marcha Y,
sobre todo, su forma concreta (que no es la tinica posible,
por supuesto) no permiten aceptar la hipoétesis de la
dinamica natural como explicacién correcta.

Lo cierto es que el i de | {_responde
directa y necesariamente a la caida de la tasa de ganancia

producida a finales de la década de los sesenta, es decir, en
el ocaso de la fase expansiva inmediatamente posterior a la

Segunda Guerra Mundial. ELdeteriara de la tasa de ganan-_
& , . . .

EE'—EH,EH - — | lici P ,’i."ExPIElE

ajuste permanentg, destinadas a recuperar la rentabilidad

pagla via de la degradacidn salarial mediante el ataque

continuo a la clase trabajadora (Arrizabalo, 2014 y 1997).
El proyecto del euro no es sino un elemento mds dentro de

esta estrategia general cuyas consecuencias sobre el tra-
bajo se hacen atin més evidentes con la llegada de la crisis
actual,

EL paPEL DEL BCE

El Banco Central, una de las instituciones més poderosas
del capitalismo avanzado, experimenta un punto de
inflexién en su evolucién histérica justamente con la Ih?-
gada de la fase de caida de la rentabilidad que comenta-
bamos mas arriba. Es a partir de ese momento cuando las



nuevas teorias dominantes, basadas en los postulados
monetaristas, comienzan a poner en duda la validez de
un banco central dependiente del poder politico —como
ha sido la norma tradicional desde sus origenes como
prestamistas del Estado- y a plantear la necesidad de una
mayor autonomia. Este proceso cristaliza definitiva-
mente a finales de los setenta, cuando las tesis ortodoxas
al servicio del capital despliegan una masiva campana de
propaganda sobre las supuestas bondades de la indepen-
dencia del banco central que es aceptada plenamente por
la UE a través del nuevo y definitivo empuje a la UEM y a
la instauracion de un particularisimo BCE.

;Cuales son las caracteristicas fundamentales de
esta concepcion del banco central como institucion inde-
pendiente del poder politico? Bdsicamente, tres: la
implantacion de la inflacion como objetivo unico o pri-
mordial de la politica monetaria, la irresponsabilidad del
banco central ante la ciudadania y la prohibicion de
financiar al Estado mediante la emision de dinero.

(:7 {ainflacion como obsesion

La principal y distintiva caracteristica del BCE en compa-
racién con otros bancos centrales es, probablemente, la

instauracion del control estricto de la jaflacién como

ghietivo uinico. En este caso concreto, tal mision es exclu-
siva e irrenunciable, algo que contrasta vivamente con los

objetivos de otros bancos centrales, como la Reserva
Federal de los EE.UU.".

3 Elarticulo 2 de los Estatutos del BCE dice: «[...] el objetivo primor-
dial del SEBC serd mantener la estabilidad de precios. Sin perjui-
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- Las teorias dominantes insisten en los perjuicios
/ que acarrea la inflacién en la eficiencia del sistema eco-
| nomico debido a la distorsién en los precios relativos y

en la distribucion de los ingresos entre grupos sociales, )

en los que destacan como perjudicados a los asalariadn#
l0s nsiﬂpistasj Sin embargo, aunque esto sea cierto, la

I'iiaﬁfmcﬁ:ﬁﬁseguir moderar la inflacién no se debe a

la preocupacién por la clase trabajadora, sino a dos razo-

nes muy distintas: al perjuicio que la inflacién no prevista
supone paralas acreedores y, sobre todo, al hecho de que
¢l control de la inflacidn resulta ser una excusa perfecta

subidas salariales incompatibles con las condiciones de

En realidad, no se puede afirmar que el control de
la inflacién no sea una medida razonable para lograr
una dindmica acelerada de acumulacion capitalista o
que su explosién descontrolada no provoque dafios a [a
clase trabajadora. La clave de la cuestion estd en qué
factor o factores se consideran mds importantes a la
hora de explicar este fendmeno. Y es aqui donde las
teorias convencionales insertas en instituciones como el
BCE muestran a las claras su parcialidad. En efecto, si
bien la inflacion puede explicarse por muchos motivos,
estas teorias centran su atencién solo en la inflacion de

cio de dicho objetivo, el SEBC apoyari las politicas economicas
generales en la Unién con miras a contribuir a la consecucion de
los objetivos de la Unién [...]». Por su parte, la seccién 2A de la
Federal Reserve Act indica que el objetivo de la politica monetaria
serd «maximo empleo, precios estables y tipos de interés modera-

dos a largo plazon.
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salarios y en la de demanda, olvidando por completo e]

efecto que la oligopolizacion de los mercados o la dina-
mica de lucha social por los ingresos tienen sobre este
fenomeno. De este modo, consideran que, aunque la
inflacién es un fendmeno monetario y, por lo tanto, e]
control de la oferta de dinero por parte de un banco
central estricto y una politica monetaria restrictiva son

imprescindibles para atajarla, !Hﬁ’_ﬂwﬂ]ﬂf

eficaz de someterla es ¢] cantrol de los salarios. Para

ello, las estrategias son tan simples como conocidas poc
la experiencia de las economias desarrolladas desde los
anos setenta: ataques constantes a los sindicatos, nota-
ble tolerancia ante el parocrdnico y creciente, degrada-
cion imparable de los derechos laborales, segmentacidn

de la clase trabajadora, etc. Los resultados son cada vez
mas palpables: caida del salario relativo y aumento de la
t‘asa_d.r;plusmlor.

Pero lo cierto es que, si bien este marco ideolégico
netamente perjudicial para el trabajo es preeminente en
los ambitos académico y politico y esta notablemente
generalizado en casi todos los bancos centrales de los pai-
ses capitalistas desarrollados, el caso del BCE es notable
por su extremismo, de modo que su sujecion al control de
los precios a toda costa merece la calificacién de obsesion.

;)Lﬂ irresponsabilidad politica

—— g

ciudadanos ni a través del Parlamento ni del Gobierne.
Este principio, obviamente antidemocratico, se defiende
bajo la creencia de que, de este modo, se podran aplicar
criterios técnicos en algo tan complejo como la gestion

monetaria sin el inconveniente de tener que justificarse

Un banco central independiente no res;lgﬂgggte los




ni dar cuentas a los ciudadanos cada cierto tiempo, lo
que permite descargarlo de la presién de las elecciones o
la tentacion del populismo. Asi, el Estado pierde total y
definitivamente su capacidad de decisién sobre la poli-
tica monetaria, uno de los brazos mds poderosos de la
politica economica. Y ello, con el pretendido objetivo de
evitar que los Gobiernos, en su afin por preservar el
poder, lleven a cabo politicas monetarias sistematica-
mente expansivas y politicas fiscales crecientemente
deficitarias con las que contentar al electorado, sin aten-
der a las tensiones que se producirian sobre los precios y
la deuda publica. ;

En el caso del BCE, sus propios estatutos explicitan
esta independencia politica como uno de los elementos
constitutivos de la institucién®. Ademads, entre los pro-
pios criterios de convergencia que se exigen a los paises
candidatos a incorporarse a la UEM se incluye el de la
independencia de los bancos centrales nacionales res-
pecto de sus Gobiernos y Parlamentos.

Obviamente, esta independencia legal debe ser
corroborada en la prictica mediante la elecciéon de una
cipula directiva formada por técnicos supuestamente
ajenos a las vicisitudes de la politica y preocupados exclu-
sivamente por el cumplimiento de los objetivos economi-
cos marcados. Sin embargo, es evidente que ni existen
gestores perfectamente ecudnimes ni, por supuesto,

4 Elarticulo 7 de los Estatutos del BCE dice: «[...] ni el BCE, ni los
bancos centrales nacionales, ni ningin miembro de sus 6rganos
rectores recabardn ni aceptardn instrucciones procedentes de lr.*ls
instituciones, 6rganos u organismos de la Union, de ningin
Gobierno de un Estado miembro ni de ningun otro organismon».
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paradigmas tedricos neutrales que definan objetivos per-
fectamente aceptables e igualmente benéficos para todas

las clases sociales. Qualquier pasicionamiento econémico
eg un posicionampiegtespolitico y pretender, por ejemplo,
que la teoria ortodoxa que domina en el seno del BCE o
que la formacion y la experiencia profesional de sus suce-
sivos presidentes son cuestiones técnicas indiscutibles
esta lejos de ser creible”’.

Las consecuencias de esto son obvias: los poderes
economicos dominantes (es decir, el capital y, sobre
M&pﬂ&ﬁnanqg_gl_summ_ﬁ_la politica
_nwd.e_f_ar____g;;egta. sin la intermediacion del
Estado, dando un paso mas en su intencién de detentar
todos los mecanismos econéomicos disponibles para
aumentar la tasa de ganancia.

La prohibicién de financiar al Estado

La estrategia para lograr la supuesta independencia poli-
tica del BCE llega hasta el extremo de negar su propio
caracter de banco central. En efecto, si, como muestran
sus origenes, estas instituciones nacieron con la misién
fundamental de financiar a los Estados, la prohibicién
explicita de esta tarea en el caso del BCE® y su irresponsa-

5 Como ejemplo, basta el curriculum del actual presidente, Mario

Draghi, cuya experiencia como vicepresidente de Goldman Sachs
International (2002-2005), presidente de la Comisién de privatiza-

ciones italiano (1993-2001) o consejero honorario de la Brookings
Institution (desde 1993) resulta significativa.

6 Los Estatutos del BCE prohiben explicitamente la compra de

deuda publica en el mercado de emisién, aunque dejan abierta la
puerta a su adquisicién en los mercados secundarios. Por esta



bilidad explicita ante la deuda soberana de los Estados de
la UEM (la famosa regla del no bail-out) suponen impug-
qar de raiz su funcion primordial como banco central.

La argumentacion que dan las teorias dominantes
para justificar esto es que la libre disposicién de la
maquina de hacer dinero por parte del Estado facilita e,
incluso, estimula un excesa deoferta manetaria que con-
Jugg_j;lgli_gfgiz_tihlemeute _a la inflacidn. Y puesto que el
control de la inflacion es el inico objetivo del BCE, la pro-
hibicion de financiar a los Estados es un instrumento fun-
damental para alcanzarlo. Ademas, dicen, la desregula-
cion del movimiento de capitales y la creciente
sofisticacion tecnologica y contractual de los mercados
inancieros no solo facilitan el acceso al crédito, sino que
regulan eficientemente los tipos de interés impuestos a
cada Estado en funcion de su situacion presupuestaria y
financiera, lo que supone una manera de forzarlos a redu-
cir sus déficits y sanear sus cuentas, haciéndolas viables y
ajustadas a su capacidad impositiva y econémica real.

Sin embargo, se cruzan aqui dos mistificaciones. Por
un lado, no es cierto que los mercados financieros mun-
diales funcionen a partir del estudio objetivo y racional de
la situacion de las cuentas publicas de los Estados o las

balanzas de pagos de sus economias. Estos mercados,
como cualquier otro, estan formados por agentes concre-
tos cuyo poder individual es mucho mayor de lo que las

razon, el BCE ha decidido plegarse a partir de otofio de 2012 a las
exigencias de algunos Estados europeos respecto a la compra indi-
recta de bonos de los paises mas presionados por el aumento de
los tipos y, sobre todo, ha optado por poner en marcha en enero de
2015 una masiva estrategia de Quantitative Easing (QE) por valor
de 60.000 millones de euros al mes.
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teorias convencionales suponen y cuyas estrategias y deci-
siones no responden siempre a los estimulos que plantean
estos paradigmas. Bien al contrario, los activos creciente-
mente centralizados de los grandes fondos son capaces de
hundir economias y divisas por razones puramente espe-
culativas y, en ocasiones, remotamente relacionadas con
los fundamentos econdmicos de sus cuentas publicas o su
dindmica de acumulaciéon. Los informes muchas veces
erroneos y deliberadamente destinados a facilitar nego-
cios especulativos de las llamadas agencias de calificacién
sobre la solvencia de ciertas instituciones financieras y
paises y su aberrante continuidad como supuesta referen-
cia cientifica de la accién de los mercados evidencian la
lejania cada vez mayor entre la realidad econémica y la
accion supuestamente racional de los mercados crediticios.

La segunda mistificacién tiene que ver con que no
es la eficiencia en la asignacion de recursos financieros a
los Estados lo que mueve a la prohibicién al BCE de pres-
tar o comprar bonos, sino la apertura de un gigante
spacio de rentabilidad para los capitales financiero
alta de respuesta del BCE g la necesidad de crgc_ittn de los

Estados abre unas Dpﬂrtumu:ladgﬁ de lucrg en
los capitales Peri_ﬂiﬂlﬂﬂntﬂEEﬂﬁ_quﬂ_mm-aLpla.ue_tﬂ

EL EURO COMO INSTRUMENTO DE APLICACION
DEL AJUSTE SALARIAL

Tensiones sobre la rentabilidad: competitividad
y ajuste salarial

Aunque el carécter liberal de la UE queda patente en el
propio Tratado de Roma, que consagra la competencia



capitalista y la desregulacion de los mercados como los
pilares de la integracion europea, ha sido en las dltimas
:-jecadas cuando el devenir del proceso se ha orientado de
manera mas evidente en favor de los segmentos domi-
nantes del capital. estancamiento de la acumu-
acion, el capital detecta que la via supranacional puede
ser il para sortear los problemas de rentabilidad, auspi-
1ando una estrategia de reaccion comuin para todas
.quellas economias vinculadas al proceso de integracion.
Fsta Eﬁtratma diluir la resistencia mostrada
or los mecani icion de la asalariad
jue mantienen un claro vinculo nacional como conse-

uencia del §mbito estatal en el que,_prednmmante-

mente, habi ido lugar la ] ista

asta ese momento.
Asi, profundizando en laj<huida hacia delante» qu
';-LT[I'I:'[HE no solucionar, sino unicamente postergar |
iﬂamfestau:mn de la presion a la baja sobre la tasa
f:_a_Lmly"se ha impulsado la instauracién de una serie de
mecanismos para intensificar las condiciones de explota-
ci6én (Arrizabalo, 2014 y 1997). Con la pretension de ali-
viar la creciente tension sobre la rentabilidad se ha pro-
movido un aumento de la tasa de plusvalor a través de
una distribucion del ingreso mas favorable al capital en
detrimento del trabajo. Todo ello mediante una estrate-

gia_que ha mostrado un elevado grado de coherencia

injgrna y que ha quedado articulada en torno a dos ejes

mWrdependnentes entre si: la mndw
terde
SLEg el mercado de fuerza de trabajo

~Bajo el discurso oficialista acerca de la necesidad de
mejorar la competitividad de las economias europeas se
encuentra latente, precisamente, el conflicto distributivo
v la necesidad de revertir el deterioro de la rentabilidad. El
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modelo competitivo impuesto en F'l marcnrde la UEM e
ha sustentado sobre un proceso circunscrito a la redy,.
cion de los costes laborales que se ha rew.felacltlc: como la vi,
mas inmediata de abaratar los costes unitarios de prodyc.

cion. Desde las instituciones comunitarias responsa-

bilizado a los costes laborales de representar el principa]
lastre de IaT:-c_rmpEtitivi opea.

Tn 1993 la Comision Europea (CE) publica el Libyg
Blanco sobre la Competitividad, el Crecimiento y |
Empleo, documento que define el modelo de crecimiento
europeo mantenido durante las siguientes décadas y en el
que se reconoce que la reactivacion de la acumulacién,
asi como la ateéBuacion de las tasas de desempleo que
esta conlleva, rﬂqiere la mejora de la ganancia, hacién-

dose tcprxiswa_rﬂahﬂmg del ggital_g}__lﬁ-
ciente para permitir un aumento de la tasa de inversién
v, por tanto, del crecimiento» (CE, 1994: 27). Para alcan-

zar este objetivo, se propone la necesidad de «reducir
notablemente los costes salariales, para recuperar aque-
llas actividades de mercado que actualmente no son com-
petitivas» asi como «geducir los demds costes que acarrea

L L r
l cio e obra, por
ejemplo, los relacionadas con la seguridad social» (ibi-
dem, 85). Y, mds concretamente, se defiende que la recu-
q
peracion de la acumulacién y el empleo requiere el

«rgantenimiento i s salarios por
MCMLWML@E_“

(ibidem, 227). Asimismo, se deja claro en el
que el gjuste salarial debetener un caricter®erma
Jeclamando «a necesidad de seguir aplicando las politi-
Las oportunas, tanto en el ambito macroecondmico como

en.el gstructural, una vez supegada la recesién» (ibidem,
91). Y asi ha quedado manifiesto en las recomendaciones




de politica econémica que la CE ha emitido sobre los
Estados miembros durante todo el periodo, defendiendo
la necesidad de contener los salarios para recuperar la
ganancia: ﬂlg;._mcrementﬂs salariales deberan mante-
P_eﬁe_qmgeﬁggs (...) con el fin de permitir un restableci-"
miento de los margenes de beneﬁcm}} (CE, 2003:5).—

" Enlamisma linea se pronuncia la principal patro-

nal europea, la European Round Table (ERT), situando el
origen de los problemas de la acumulacién en el ambito
laboral: «los costes laborales son la principal causa de la
caida de la competitividad y del incremento del desem-
pleo» (1993: 5; traduccién nuestra). La coincidencia no se
limita al diagnéstico sino que las recomendaciones para
reactivar la acumulacion también son comunes, plante-
ando la necesidad de reducir las rentas salariales tanto en
lo relativo a su componente directo como en el diferido,

ya que «los niveleﬁwﬁ&w&@n
haber traspasado el limite que la economja puede-tole-
rar» (ibidem, 15).

!ﬂjﬁﬂmwajmffmfﬁﬂﬂf

La promulgacién del Agta Unica Europea (AUE) con el
objetivo de configurar un mercado unico conforma la
base sobre la que se ha sustentado el ajuste salarial en el
que se ha profundizado durante las siguientes décadas.
Se disefia como un programa de reformas econdmicas
estructurado no aftres ejes:Jprivatizaciones, qu
implican el nte indirecto del salari
Y permiten la apertura de nuevos espacios de acumula-
.J Cmnﬁggrtura exterga, con el objetivo de ampliar los espa;
i“ Cios de extraccién y realizacién del plusva]ur. 3 desregula¢

| €Ion inte mia. | -




Cabe destacar la subita desregulacion a la que se

somete al mercado financiero, cuyo grincipal hito es |3
supresion de las restricciones a los movimientos de capi-

tal, que ue ha propiciado que los Estﬂdm_'ﬁﬂeﬁilﬂ'm

_una-verdadera batalla con el objetivo de atraer capital

internacional y retener aquel de caracter nacional. De ahj
que, por una parte, se haya pretendido abaratar la fuerza
de trabajo mediante la precarizacion de las relaciones
laborales. Y, por otra, se haya disenado un marco fiscal
favorable a las rentas de la propiedad materializado en
una gebaja generalizada de la carga fiscal sobre los bene-
_ﬁg_l_{_:n_g la supresion de las figuras impositivas que grava-
ban el patrimonio y la aplicacién de ciertas exenciones
fiscales que, junto a las estrategias de elusién y evasion
fiscal, han resultado funcionales al capital.
El proceso de implantacifm del ajuste salarial cul-

mina con la moneda tnica® el euro se concibe Como un_

instrumento para incrementar la tasa de explotacién, de
ahi que su funcionamiento, inherentemente, haya contri-

buido a la regresién salarial. La integracién monetaria,
estructurada en torno al Tratado de la Unién Europea
(TUE), al BCE y al Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC), ha requerido un escenario de disciplina fiscal y
estabilidad monetaria y cambiaria que ha permitido arti-
cular la aplicacion del ajuste salarial.

La disciplina fiscal ha contribuido a lafontencidn
@e los salarios a traves de msmn e su componente

7  Para el conjunto de la UEM-17 el tipo impositivo medio del
Impuesto de Sociedades ha pasado desde el 36,8% de 1995 af 25,9%
de 2014{UE, 2014). *

8  Lapropia ERT sealaba que el «mercado tinico sin una moneda tinjca
solo supone la mitad de la batalla» (1993: 13; traduccién nuestra).
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ndirecto, debilitado.coma consecuencia de las privatiza- |

,asi como del diferido, al haberse ei{durecidu el

gido la remuneracion de Ins empleados publicos. Consi-
;ierandn. ademads, que el favorable tratamiento fiscal del
que ha disfrutado el capital'tras la desregulacién finan-
ciera ha reforzado el esfuerzo contributivo exigido a las
rentas del trabajo, se puede valorara magnitud de la pre-
<ion salarial ejercida por esta via. ~
Por otro lado, el ajuste salarial también se ha trans-
mitido mediante la moderacién del nivel de precios, toda
vez que, como hemos visto, el BCE ha mantenido una
lucha obsesiva contra la inflacién en la que los salarios
han quedado situados en el ojo del huracan. Seguin esta
perspectiva, |é_|;;clﬂccmn de los costes laborales permiti-
‘gia/m.hmnzar el ritmo de crecimiento de los precjos,
mejorando asi la capacidad exXportadora de los Estades
jniembros sin socavar la ganancia. De ahi que se haya
pretendldu contener su avance mediante la jmposicién
de un marco de negociacion colectiva que constrinera
otras medidas, se ha atepnadg la
aplicacion de las cliusulas defrevision TUTONTATICE que
garantizan el manfenimienlo del poder adquisitivo de los
Salarios al considerarlas inflacionistas.
En altimo lugar, el compromiso de estabilidad cam-
biaria adquirido para acceder a la Eurozona y la posterior
fijacién irrevocable de los tipos de cambio han significado
la renuncia por parte de los Estados miembros a la posibi-
lidad de adaptar su capacidad competitiva mediante la
fluctuacion del valor de su moneda. Pe esta manera, cual-
quier cambio de precios relativ ' la
UEM s¢lo puede articularse mediante modifi caciones de




Igspiveles de costes intgrnos. Asi, la estrategia de mejor,
competitiva ha pivotado sobre un proceso de deflacig,!
interna que ha quedado confinado al ajuste de los salari,
ya que la propia dindmica capitalista exige que se may,.
tenga al margen la base de la acumulacién, el beneficj,
Teniendo en cuenta el elevado grado de disparidad en Iog
niveles de productividad, inflacion y salarios en el seno de
la Eurozona, se puede comprender la carrera competitiy,
emprendida por los Estados miembros y la dimensién de
la compresidn salarial en la que se ha materializado.

Asimismo, los procesos de desregulacién del mer-

cado de fuerza de trabajo generalizados en la UEM en las
ultimas décadas, ademas de degradar las condiciones de
empleo, también han sido tiles para contener los costes
laborales. Aunque en politica de empleo no ha habido
una cesion similar a la experimentada en los dmbitos
citados mds arriba, la JEM ha requerido un grado de
coordinacién tan elevado que las contrarreformas labo-
Zales han quedado orientadas en el mismo sentido. Desde
posiciones peoliberales, se ha defendido que la supuesta
rigidez provocada por ciertos derechos laborales genera
fricciones sobre el funcionamiento de este mercado que
impiden su ajuste automatico. Sobre esta base se disefd
la denominada Estrategia Europea del Empleo, al igual
que la Estrategia de Lisboa, que supuso el reforzamiento
de los mecanismos de control de las instituciones comu-
nitarias sobre el ya estrecho margen de actuacién de los
Estados miembros, extendiendo asi el corsé de la UE
sobre el marco nacional de politica econdmica.

Estas contrarreformas han insuflado un elevado
grado de inestabilidad a las relaciones laborales a traves
de la generalizacion de formas de contratacion precarias,
como las de caricter temporal o parcial. Estas figuras




contractuales implican unos costes laborales mas reduci-
Jos al obstaculizar el desarrollo de las carreras profesio-
qales, dificultar la acumulacion de experiencia e jmpedir

1 o de los complementos salariales vinculados a la
ﬁhﬂemﬁs. su implementacién también ha
supuesto el dgbj,l‘itjﬂlientﬂ de lwl_g]j_mpleo, que
integra el componente diferido del salario. Asimismo, han
pretendido enriquecer los procesos de negociacion colec-
tiva de tal modo que se ha ampliado el conjunto de con-

diciones laborales que son objeto de negociacidn, que-
dando asi al margen de la garantia legal.

Los efectos del euro hasta la crisis F
‘Aunque de manera tenue, esta estrategia ha servido para
reactivar el proceso de acumulacién durante el periodo
transcurrido desde los afios posteriores a la entrada en
vigor del TUE hasta el desencadenamiento de la crisis,
permitiendo asi una aparente recuperacién asentada, no
obstante, sobre bases contradictorias. Aun asi, los resul-
tados obtenidos en términos de crecimiento econémico

por las economias europeas son relativamente medio-
cres. | Durante el periodo 1994-2007 el ritmo de acumula-
cién en Ja Eurozona, aproximado mediante la evolucion
de la formacién bruta de capifal fijo, ha alcanzado una
tasa media anual de crecimiento del 3,11%, lo que ha per-
mitido un gvance medio anual de la produccién del

4,26%’. Este valor ha quedado alejado dedas cifras alcan-

Todos los datos aportados en el capitylo, asi como los grificos

representados, procedeg de calculos propios a partir de ﬁ_MECD
(2014), salvo aquellos en los que se indica lo contrario.



zadas en periodos anteriores de crecimiento, asi comg ¢,
las logradas durante esta misma fase por la economi,
nse.

Sin embargo, las contradicciones de este procesg g,
hacen evidentes cuando el analisis se lleva mas alla de |,
mera superficie. En primer lugar, el paro disminuye desde
el 10,4% en 1995 hasta el 7,6% en 2007 en la Eurozona. Ng
aTzl_stante. la creacion_de empleo durante esta fase
tenido lugar mediantefla generalizacion de Tas formas pre-
atacion, de tal manera que tanto el subem. |

 plea camo la temporalidad han alcanzado cotas inéditas H'll

hasta el momento'. De este el ejército de reserva |
no se ha reducido al mismo ritmo que el desempleo, gnan- |'

wm&aiva a la baja sobre los salarios. |

La contradiccién mas flagrante puede encontrarse”
en el deterioro sufrido por las rentas salariales. Aunque el
sajario real medio ha avanzado en el conjunto de econo-
mia% europeas, acumulando un aumento del 5,5%
durante esta fase, su ritmo de_crecimiento ha quedado
desacompasado de la trayectoria perfilada por los ingre-
EMM& cuyo incremento acumulado ha
ascendido hasta el 24%. Esta diferencia refleja que las

rgntas de la propieda ' rincipales beneficia-
rias del proceso de crecimiento del ingreso total, conse-
cuencia légica de la estrategia de incremento de la tasa de

plusvalor sobre la que se ha erigido el modelo de creci-
miento europeo.

L

10 La tasa de temporalidad para el conjunto de paises de la UEM

ascendi6é desde el 15% del afio 2000 hasta el 16,6 7.
Durante este mismo periodo, el leo io s€

iﬂgemenm desde el 18,7% hasta el 24,4% (Eurostat).




GRAFICO 1. DINAMICA COMPARADA
SALARIO REAL MEDIO-PRODUCTIVIDAD, 1995-2007
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de AMECO.

El mecanismo predominante de extraccién de plus-
valor ha sido el relativo, aunque, en un contexto de
avance comedido de la productividad, ha pivotado sobre

la contencién salarial. El grado de desarrollo 0-
ductividad ha sido bastante limitado en relacién con los

logros alcanzados en fases anteriores: mientras que
durante el periodo 1973-1994 alcanzé un crecimiento

anual medio del 2,42%, durante la siguiente década, de
1995 a 2005, se limité al 1,1% medio anual en la Euro-
zona, inferior al avance experimentado por el resto  de
Pgt_aeﬂgh_qimiza_lisdz__a_s_ (EU Klems). El Grdfico 1 muestra
que en todos los casos analizados el leve avance de la
productividad supera al experimentade, en términos
rmEdigs..pu:_Eas rentas salariales. Por lo tan}g!r alari
no han aprovechado, en términos proporcionales, e
| avance material aportado por el desarrollo de la producty

¥idad, agudizandose asi las diferencias de clase. Fsta dina-
mica refleja un resultado coherente con la estrategia




adoptada de desvalorizaci6n de la fuerza de trabajo, de ty

modo que los costes | ales unitarios, expresados e,
términos reales, han persistido en una senda tendenciy

de descenso acumulando una caida del 7,5% en la UEM.
No obstante, el indice que permite apreciar de
manera mads acertada el incremento de la tasa de plusvalo,
promovido por la implantacién del euro es el salario rela.
tivo, a su vez determinado por la dindmica conjunta de
salario real medio y la productividad. Definido como |3
participacion de los salarios en la renta total, este indica-
dor ha quedado sometido a una involucién incontestable
en las tltimas décadas. En el caso de la UEM, su nivel cae

desde el e 1995 hasta el 07. Ademds,

una valoracién rigurosa de este indicador exige la incorpo-

racion al estudio de la proletarizacién: los asalariados han

incrementade-su-peso-relativo ep la poblacion activa de la
UEM-desde un 75;3%-hasta un 78,8% durante el periodo
1995-2007 Por lo tanto, a efectos de valorar la magnitud
del proceso de explotacién, se ha de considerar que la por-
cién decreciente de la renta que ha tomado la forma de
salarios se ha debido repartir entre una fraccién creciente
de la poblacién. En el Grdfico 2 se presenta la dindmica
experimentada por el salario relativo ajustado por la cre-
ciente importancia de los asalariados en la poblacion
activa. Su tendencia descendente, persistente durante todo
el periodo, confirma la regresion salarial activada con la
pretension de solventar el deterioro de la rentabilidad.
Por lq tanto, el euro ha dejado su impronta durante
la fase de crecimiento. El empobrecimiento relativo de la,
clase asalariada europea no es mas que la traduccion
politica del sentido econémico que tiene el euro, Y2
anunciado mas arriba: el disciplinamiento salarial.




GRAFICO 2, SALARIO RELATIVO
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de AMECO.

LAS DESIGUALDADES TERRITORIALES
FN EL MARCO DE LA UEM

En el proceso de integracion participan paises con estruc-
turas economicas muy diversas. A pesar de ello, su diserio
ha quedado sustentado sobre el enfoque ortodoxo, que
plantea que la integracion de economias heterogéneas en
un Gnico espacio econdémico deberia conducir, como
benéfica consecuencia de la dindmica de acumulacion
capitalista, a un proceso automdtico de convergencia
mediante el que las diferencias de partida quedarian dilui-
das. En correspondencia con este planteamiento no se ha
dotado al proyecto comunitario de instrumentos adecua-
dos para corregir las diferencias senaladas. Segun la logica
de funcionamiento de la integracién monetaria, el acerca-
Mmiento se alcanzaria gracias a la implantacién de un pro-
ceso de contencién salarial, que deberfa ser mas intenso en
aquellos paises en los que la inflacién aparece de manera
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mas acusada a pesar de mantener unos niveles salariales
mas reducidos, abriendo asi la posibilidad de reducir |a5
diferencias con aquellos otros mas competitivos.

Sin embargo, lejos de atenuar las diferencias_g_E;E_
ciadas entre el centro y la semiperiferia_meridional, |
mercado comun y la integracion mﬂHEti{I:ii'i.___El_g_ull_E[B_qggu_
Ellz_g_t_;l_g Toda vez que la construccion del proyecto comu-
nitario se ha fundamentado en la competencia capitalista,
la dindmica de acumulacién ha desvelado su verdadero
rostro no sélo perpetuando, sino agravando las dispari-
dades en el seno de la Eurozona. Mediante el mercado
comun se ha integrado en una Gnica drea comercial a
ecanomias con una capacidad competitiva muy dispar,
que han estrechado sus vinculos comerciales _n_a-1‘.1.'_11“.:5_1’.__:ﬂ_s,s_iJ
la tensién competitiva se ha recrudecido de modo que
aquellas que partian desde una posicion mas débil han
sucumbido en la contienda, més si cabe considerando la
inexistencia de mecanismos de compensacion.

Por lo tanto, las principales beneficiarias de este
proceso han sido las economias del centro, encabezadas
por Alemania, que se ha consolidado como la principal
exportadora neta del continente. Al amplificarse la pre-
sion competitiva, y ante la renuncia a la politica cambia-
ria, las economias europeas han quedado sometidas a
una dindmica de deflaciéon interna articulada en torno a
la contenci6n salarial. Sin embargo, al contrario de lo
previsto por las instituciones comunitarias sobre la base

de lag teorias convencionales, ha sido precisamente el

Pais mds competitivo, Alemania, el que ha aplicado de
as rigid juste salarj ue le ha permi-

tido reducir con mas intensidad sus costes laborales rea-

les um@ﬂs'ﬁﬂmm_éﬂ en la sem irge-_t"ﬁ’ériﬂ

'mﬂﬂﬂ_&ﬂﬂlantenidn un diferencial positivo res-
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ta a las mostradas por Alemania a lo largo de todo el

riodo. Valorando que el avance experimentado en tér-
minos de productividad ha sido muy limitado, se puede
comprender que la estrategia utilizada por Alemania
para mantener su superioridad exportadora se ha erigido
sobre la restriccion salarial. De este modo, el esfuerzo ha
recaido sobre la clase trabajadora alemana en forma de
duros ajustes propiciados por el debilitamiento de las
organizaciones sindicales y una devastadora estrategia de
deterioro de las condiciones de empleo. Su efecto mas
dramatico se encuentra en la precariedad inoculada por
los famosos muinijobs, contratos a tiempo parcial con una
remuneracion maxima de 400 euros que afectan a una
ﬁurciﬁn significativa de la fuerza de trabajo del pais'".

Ademas, el refuerzo del liderazgo exportador de Ale-

mania se ha logrado a costa del empeoramiento de la posi-
cion externa de la semiperiferia. Mientras que la economia
germanaha disfrutado de un superdvit comercial creciente
a lo largo del periodo, los paises del sur de Europa han
sufrido un ahondamiento en sus respectivos desequilibrios
externos, como puede apreciarse en el Grdfico 3. a

" Estos desequilibrios comerciales, derivados de los
desajustes productivos que mantienen entre si los Estados
miembros, han desencadenado graves tensiones de carac-

ter financiero. Como cansecuencia del deterioro de su
Posicion competitiva, las economias semiperiféricas han

e T

n L

thcrementado sus necesidades de ﬂnannmm%.
que se han visto saciadas con el capital procede: l

11 Concretamente a mas de Zgaillor ados, ¢sta es, casi el
Yo ' The Guardian, « Mini-jobs’ don't

work in Germany, and they won't work in Britainw, 21/8/2012)
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ALEMANIA-EUROPA DEL SUR, 1995-2007
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de AMFECO

cepiro, Ademads, estasflujos financieros han entrado,
Eﬂfm&w _préstamos, favore-
ciendo asi una dindmica de endeudamiento masivo que
hﬂﬂ_ __@ituadn en una posicion de extrema 'ﬂl[[’l_fl‘_abﬂidﬁd a
las economias del sur de Europa'. La acumulacién de
deuda externa se ha correspondido, esencialmente, con
los persistentes déficits acumulados por el sector pri-
vado, ya que las posibilidades de endeudamiento del sec-
tor publico habian quedado limitadas por el PEC. En
todo caso, este proceso de aceleracién del endeuda-
miento ha supuesto un verdadero lastre para la valoriza-
cién del capital, intensificando asf las tensiones sobre la
rentabilidad que han motivado la interrupcién de la acu-
mulacién desde el ano 2008.

12 Lapavitsas (2011) ofrece datos qufe revelan la magnitud del pro

ceso de endeudamiento.



CRISIS Y DEUDA, RESCATES Y RECORTES

Desde el estallido de la crisis hasta el momento actual, las
economias europeas han sufrido un proceso de Llave
destruccion economica. El deterioro ha sido de tal inten-

sidad que, solamente en el periodo 2007-13, el er
cdpita a precios constantes de 11:.-‘5 paises de lx&
ha caido en un 3,4% v el de lach En_un_z.ﬁmmj:
ses de la semiperiferia el azote ha sido mucho mayor; en
Aortugal Ja caida alcanza el 6% durante este mismo
“periodo, mientras que e fisip_:iﬁ; el retroceso acumulado
es del 7,8% y en &'Etia{ai‘el 23,4%. No obstante, paFises
cnmd&@tampﬂc:} han quedado al margen de este
proceso, experimentando un descenso del 3,8% entre los
anos 2007 y 2009. Y, todo ello, con la consiguiente des-
truccion de empleo: durante el periodo 2007-2013 el
numero de desempleados en la UEM se ha incrementado
en un 63%, correspondiéndose mas de la mitad de este
aumento con el ascenso del paro en Espana. Asi, la tasa
de desempleo para este conjunto de paises ha pasado del
2.6% hasta el 12,1%. Por otra parte, |3 masa.salarial ha
retrocedido en una buena parte de los paises de la Euro-
zona, mientras que en muchos otros ha permanecido
practicamente estancada durante estos mismos anos. Los
paises de la semiperiferia son los que concentran unas
mayores caidas acumuladas durante el periodo 2007-13, -
encabezados por(Grecia y Espana;con unos retrocesos
en términos reales del 31% y del 11,7%, respectivamente,

mientras que los descensos en [taliay nrtuEaT han sido
de menor intensidad. - \!




DESENCADENAMIENTO DE LA CRISIS: ESPECULACION
Y CAPITAL FICTICIO

El andlisis de los desencadenantes de la crisis puede
hacerse a tres niveles en funcion de su grado de profundj.
dad. La explicacion mas superficial —y, al mismo tiempo,
mads conocida- es la que se contenta con describir la explo-
sion de la crisis y sus mecanismos de propagacion. La his-
toria se ha repetido hasta la saciedad: las politicas moneta-
rias laxas y la desregulacién bancaria en Estados Unidos
estimularon la generalizacion de hipotecas subprime y
préstamos ninja que, por un lado, fomentaron burbujas
inmobiliarias y, por otro, al ser ¢onvertidos en productos
. financieros complejos hasta lo insondable destinados a ser
_comercializados entre bancos y entidades financieras de!
“mundo entero, inoculé el virus del impago crediticio por
todos los rineones-de la-economia planetaria”. Un segundo
nivel, mas ambicioso, supera el anilisis descriptivo para
buscar una explicaciéon de las razones que llevaron a las
politicas econdmicas y las estrategias bancarias responsa-
bles de estos fendmenos. De-este modo, se razona que la
cnntradlccmn entre la caida constante de los salarios
pmvﬂcada por las paliticas de ajuste permanente y la
'necﬂmdad de estimular crecientemente el consumo y la
inversion conducen a una e:gp_nnluﬁdua.delﬁedatu

*favorecida por la desregulaciéon del movim iento de capi-

13 Puede encontrarse una explicacién divulgativa en el primer ¢ api
tulo de Navarro et al. (2011).



Pero cabe un tercer nivel que, sin negar las explica-
ciones anteriores, profundiza en sus causas atendiendo a
las contradicciones inherentes al sistema capitalista. Esta
explicaciéon, mucho menos publicitada, afirma que la

ausa ultima se encuentra en las dificultades intrinsecas

Evalnrizaci&n a Jas que se enfrenta el capital, de mapera
inexoral mo _consecuencia de s ia logica de
fgﬂ.{li.ﬂﬂ___nl_,ig_m Historicamente, est rdad para

antener tasas de réntahilgaaﬁuﬁﬂienteﬁ a lo largo del
tiempo ha sido contrarrestada en diversas ocasiones con
mayor o menor éxito gracias al concurso de factores
como el expansionismo imperialista, la carrera arma-
nggg_ﬂsﬂcﬁfmgada_papdlsmdu_u_cL_mnsumismn
basado en el crédito. Sin embargo, la crisis de la segunda
n:litad | de los sesenta no ha logrado ser re_v_E.r_tida de forma
£laga por ninguna estrategia ni episodio historico, ya se
trate de las politicas monetaristas, la caida del bloque
soviético (y la consecuente expansion capitalista hacia el
Este) o la tan cacareada «nueva economia» de los noventa.
sta imposibilidad de lograr ritmos adecuados de rentabi-
idad y acumulacién obliga al capital a optar por otras
ias de obtencion de ganancia, generando asi una expan-
sion de la actividad financiera y, sobre todo, especulativa.
e este modo, se ha1do conligurando una masa ingente
de capital a la bisqueda de ganancias espoleada, ademas,
por la implosién del sisterna monetario internacional, la
desregulacion del movimiento de capitales en todo el
mundo y el desarrollo inédito de la tecnologia de las

Comunicaciones.
Lo realmente relevante es el gumento de la parte

ficticia de la ia vincula te tipo de capitales,

€s decir, la que gg sustenta sobre un proceso de valoriza-
fé!msin sustrato real, puesto que no se basa en la pro-




duccién de mds plusvalor, sino en la multipli
hipertréfica de su apropiacion por

usvalor es igual, por definicion, a la suma total
anancigf'pero esta se amplia de manera artiﬁciarl__ﬁd:
mecanismos especulativos basados en maultiples formas
de apalancamiento, entonces la situacion no puede ser
sino intrinsecamente explosiva, dado que las pretensio-
nes de rentabilidad del capital se hacen incompatibles
con la masa total de plusvalor realmente existente.

EL PROBLEMA DE LA DEUDA PUBLICA:
;UNA NUEVA BURBUJA ESPECULATIVA?

La deuda publica, consecuencia de la crisis

Desde el inicio de la crisis se ha venido hablando en la
UEM del problema de la deuda y del déficit publico como
una de sus tapsas mds importantes. Los nimeros que
reflejan la situacién de las arcas publicas son, ciertamente,
elocuentes, como se puede ver en los Grdficos 4y 5.

A pesar de la innegable gravedad de estas cifras, el

jveles ficit a publicos en la

UEM na es causa de la crisis, sino una de sus consecuencias
o, mejor dicho, una de sus formas de expresion. Y esto, a
pesar de la insistencia por parte de gobiernos, medios de
comunicacion y expertos de toda indole en culpabilizar
de la actual crisis al gasto piblico supuestamente excesivo.

De nuevo, aqui podemos dar a la cuestion varias
explicaciones en funcién del grado de profundidad que
asumamos. Una primera argumentacién resulta obvia: [a
propia depresién econdmica a la que ha gonducido la cri-
sis ha afectado drasticamente al saldo de las cuentas del




GRAFICO 4. SALDO DE LAS CUENTAS PUBLICAS, 1999-2014
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de AMECO.

GRAFICO 5. DEUDA PUBLICA, 1999-2013
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Fuente: Elaboracidn propila a partir de datos de AMECO,

Estado en forma demayernivelde gasto piblico derivado
de la evolucién de los establhzadﬂrg_s_ammnﬁncas:@mns
derencias, hisicamente) y de los (enores INgresos Lmposi-
livos debidos a 14 ralentizacién de la actividad econémica.

Esto, unido a algunos primeros (y relativamente timides)
Planes de corte keynesiano por parte de algunos gobiernos




y, sobre todo, a las multimillonarias ayudas directas y los
prest S SIVOS anca para pall consecuen.

cigs de sus desmanes _es lativo i iebry
explica la reaccion de las cuentas publicas ante la crisis,
Pero hay un andlisis mds potente para comprendey
tanto el comportamiento de la deuda como su futyr,
previsible. En primer lugar,4a desregulacion del moyi:
(miento de capitales]a pesar dé€ Tos argumentos oficiales,
no resulta en una asignacion mas eficiente de los recursos
financieros por medio de los mecanismos supuestamente
optimizadores del meﬁd&_ﬁi_llﬂ&ﬂ_l{mdﬁ
ara la realizacion de operaciones cortoplacistas con
ntencion puramente especulativa. Si a esto le unimos la
thicid e financiar a los
s de la UEM, el resultado es un campo
bonado para convertir las necesidades de financiacion
el sector publico en una oportunidad gigantesca de Enri-.;
imi ara la banca y los fondos de inversion.
Esta posibilidad se convierte en realidad cuando la
abolicion de raiz de la posibilidad de especular con los
tipos de cambio dentro de la UEM hace que muchos capi-
tales que antes satisfacian sus objetivos de rentabilidad en
los mercados de divisas hayan reconducido sus operacio-
nes hacia la compraventa de titulos publicos. Esto, en teo-
ria, deberia provocar la aparicién de una enorme oferta de
liquidez en busca de oportunidades de inversion, lo que
conduciria a una caida de los tipos de interés. Si bien los
tipos de interés a los que se financiaban los Estados de la
UEM se mantuvieron contenidos durante los primeros
anos de existencia del euro, ion de iSiS ;
gicadenado una dindmica que ha propiciado una frgne-

tigaburbuja especulativa sobre la deuda publica, especial-

mente sobre la emitida por los paises del sur europeo.

i




GRAFICO 6. INTERES DE LOS BONOS
Y PRIMA DE RIESGO, 1/1999-12-2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central Europeo.

Esta_burbuja, de efectos devastadores sobre las
cuentas publicas y el nivel de vida de los ciudadanos,

ne e alim jon inicial en las necesi-
c.i._gl:s.mc:gmentadas de financiacion dE los Estadn;_[jgm_
esa_fuent a y multi cial-
rgente gracias al aumento especulativo de los intereses

que los capitales exigen a ciertas economias tf,hjd.aﬁle
ineficientes y que supone una carga insoportable para la
mayor parte de los paises de la semiperiferia meridional

europea. Asi, wgs-mg&lﬂ.ﬁmn

. Clacién de estos Estados ayores ne
|
\ des de financiacién, lo que provoca, a su vez, aumentns

de los intereses, creando un@dn-deudﬂ tan clasica
como insostenible.

= I i - — - —

1

'. Los diferenciales rapidamente crecientes en el inte-
| rés de los bonos soberanos de los distintos paises no sélo
| no responden directamente a los fundamentos econémi-

.
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cos comparados de esos paises, sino que muestran clara-
mente el cariz marcadamente especulativo que han
adquirido estos mercados de deuda. El caso cl:e Egpaﬁa es
evidente. A partir de 2007, con una deuda publica cuyo
porcentaje en relacion al PIB no llegaba al 60% del ale-
mén y un superavit casi diez veces mayor que el ger-
mano, los bonos publicos espafioles iniciaron una carrera
imparable de aumento de sus intereses en mas del 50%,
mientras los alemanes han visto caer hasta en tres cuar-
tas partes el coste de su colocacion (Grdfico 6).

Si bien es cierto que tanto los tipos de intgrés de los
bonos esparioles como los de la mayor parte del resto de
la UEM ban caido notablemente desde mediados de 2012,
al igual que la pri s te fendmeno no res-

nde a [a desaparicion de los problemas presupuestarios
ni financieros de las cuentas publicas, sino mas bien a las
multiples y cada vez més desesperadas M’
tica monetaria expansionista que el BCE ha desarrollado
desde entonces'y al cambio de estrategias especulativas de
los caEita.les financieros.

-
Rescates nacionales: mds deuda piiblica, mds recortes
Una de las cansecuencias mds inmediatas y graves de la

actual crisis es la quiebra o el peligro de quiebra de una
parte muy importante del sector bancario en todos los
) . .
paises de la UEM debido a la exposicion a productos
financieros estructurados de tendencia marcadamente
especulativa y dudoso Srigen. En el caso de Espana, a esta
situacion se unié el desorbitado flujo de crédito hipoteca-
rio generado al calor de la burbuja inmobiliaria y la finan-

ciacion de proyectos de incierta rentabilidad fomentados
por estructuras politicas corruptas.




Ante este escenario potencialmente catastrofico, la
UE se ha visto obligada a destinar ¢j lantes
con cargo al erario publico a todo tipo de modalidades de
ag_lﬁiﬁsr préstamos y nacionalizaciones parciales o Lcj::aie:;
gracias a los cuales se ha socializado un volumen enorme
de deuda bancaria de imposible devolucién. Esta es la
causa del verdadero estallido del problema de la deuda
publica, cuyo incremento habia sido relativamente
moderado hasta el momento en el que se adoptan estos
rescates bancarios.

Esto evidencia que el origen de la crisis de la deuda
no es un Estado del bienestar desmesurado e insosteni-

ble; de hecho, los recortes en las partidas sociales del
gasto publico se retrotraen a la aplicacién de los Progra-
mas de Convergencia, vinculada al logro de los requisi-
tos de entrada a la moneda tnica. Mas bien, debe inter-

pretarse como el resultado de la batalla competitiva
librada por los capitales para asegurar su supervivencia,

agudizada durante la crisis, asi como de las politicas
aplicadas ante ella, entre las que destaca el papel de res-

ponsable subsidiario que el Estado ha asumido frente la
deuda privada.

LA RESPUESTA DE LA UEM Y SUS CONSECUENCIAS
SOBRE LA CLASE TRABAJADORA

Los resultados de la politica monetaria ortodoxa

La primera respuesta del BCE a la actual crisis se ha limi-
tado a los estrechos margenes de la politica monetaria
ortodoxa, es decir, glintento de estimular el flujo de cré-
dito bancario a las empresas y los consumidores

mediante el aumento de la oferta monetaria y la reduc-




" cion (siempre recelosa, eso si) de los tipos _d_‘t‘ intergs,
}:Taﬁ medidas, que en su version inversa suelen tener
resultados positivos ante recalentamientos de la econo-
mia gracias al control del flujo monetario, resultan nota-
blemente incapaces como mecanismos de fomento de |y
actividad cconomiga en caso de crisis, puesto que la dis-
ponibilidad de dinero, aun siendo condicién necesaria
para la inversion y el consumo, ng_g&_iuﬁuenle Por ello,
la ingente cantidad de recursos puestus a disposicion de
la banca a coste minimo y condiciones muy favorables no
ha servido ni para reanimar el mercado interbancario ni
para restablecer el crédito a empresas y consumidores.

Para lo que si sirve esta politica ortodoxa es, desde
luego, para alimentar la especulacig da publjca
_u{.';i_gi_que, gracias a g_ataj;ggmegja y con éI"!Tmple‘ﬁ"'ﬁ'ﬂ

/JI;:‘IilL' de prestar a los Estados a tipos crecientes dinero

obtenido del BCE a tasas histéricamente bajas, las institu-

ciones financieras y los grandes fondos son los beneficia-

rios directos de un trasvase masivo e inédito de rentas d

los contribuyentes -es decir, de los trabajadores- a |
banca y los fondos especulativos —esto es, el capital-.

——— — e L

Rescates y condicionalidad: recortes sociales,
ajuste salarial y degradacion democrdtica

Esta situacion hace que W@m-
%’L‘ﬁi&jﬁlﬂﬂﬂ_ﬂlﬁmw Ante la probabili-

ad de impago de la deuda soberana adquirida por la
banca y los fondos de inversién, el BCE sufre cada vez en

mayor deidajm:mﬂ.dﬂ-LmM-de-lns-gnblern
nacionales para intervenir de manera decidida en el mer-

cado sec undario de bonos estatales mediante diversas

medidas de cardcter “ excepcional ™, Por su parte, la UE, en
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cooperacion directa con el BCE y el FMI (la famosa
troika), ha desarrollado un conjunto de programas de
enorme envergadura para evitar los problemas de solven
cia de los Estados'.

Estos programas de la troika destinados a los palses
con problemas para obtener financiacion adecuada en
los mercados privados se han convertido, por su estricta
condicionalidad, en uno de los episodios mas dramaticos
de regresion laboral, social y democritica de la historia
del capitalismo europeo moderno. Aunque las estrate-
" gias de reformas exigidas a cambio de la asistencia finan
ciera se han materializado en diferentes programas,
todos ellos mantienen un fuerte caracter de clase al eri-
girse, fundamentalmente, sobre el ajuste salarial: endu-

14 Ademis de las histéricas reducciones del tipo de interéf oficial
desde el 4,25% de julio de 2008 hasta el 0,05% vigente a principios
de gi?_lﬁ,j iltiples o li nal puntual
; 07 y las medidas de apoyo reforzado al
crédito a la banca (Enhanced Credit Support) de 2008 y 2009, el
BCE ha puesto en marcha varios mecanismos excepcionales de
financiacién bancaria y de compra de bonos soberanos en merca-
dos secundarios: el Securities Markets Progranime (SMP), en vi gor
de mayor de 2010 a septiembre de 2012; las Qutright Mﬂﬂ‘{*fﬁ'r}'
Transactions (OMT) de 2012; las Long Term Refinancing Opera-
tions (LTRO) de diciembre de 2011 y febrero de 2012, por un total
bnjunto superior afbillon de eurod las Targeted Longer Term
Refinancing Operations (TLTRO) de junio de 2014, de 400,000
Wﬁ. por supuesto, las ya comentadas medidas de
Quantitative Easing (QE), que superarin Emrﬁn de El..ll‘lﬂ.' ' total
de febrero de 2015 a septiembre de 2016.
15 Los programas de la treika han quedado articulados mediante el

> eo de Estabilidad E) que, con un potencial
financiero de 700.000 millones de euros, sustituyd en julio de 2012

al Fondo Furopeo de Estabilidad Financiera y al Mecanismo Euro-
peo de Estabilidad Financiera.




I recimiento de las condiciones de acceso a las pensiones
publicas de jubilacién y desempleo y reduccién de sy
cuantia, mermas en el salario y destruccion del empleo
publico, recortes en sanidad y educacion, privatizaciones
masivas, deterioro del salario minimo, abaratamiento
del despido...

La aplicacién de los ajustes exigidos como contra-
prestacion al rescate financiero estd suponiendo un sacri-
ficio desnrbuadg la clase trabajadora europea y, ade-
mas, Qo ie ara re blemas de

ndo./La quita parcial de la deuda contraida por ¢l

stado griego con el capital, fundamentalmente de ori-
gen francés y alemdn, representa la manifestacion de la
ineficacia de las medida de mayo de 264
La incompetencia del BCE para resolver la situacion
queda de manifiesto al comprobar que «[...] EE.UU., con
los principales indicadores peores que los del conjunto
de la UE, y Japon, con una deuda publica del 225% de su
PIB, pueda emitir sus bonos a 10 afos a intereses inferio-
res al 2% y algunas naciones de la zona euro deban pagar-
los al 7%»'®. Ademas, tampoco han servido para evitar las
sucesivas degradaciones de la calificacion de los titulos
de deuda publica, que han afectado no sélo a los Estados
periféricos sino también a las economias més potentes.
Conforme a todo ello, ante la ausencia de mecanismos
que permitan resolver los problemas de fondo que moti-
van la recesién actual, la UE contintia en su huida hacia
delante, miope y cortoplacista, sin posibilidades de ofre-
cer una solucion real bajo las reglas de juego capitalistas.

16 Fernindez Toxo et al (2011): «Por un nuevo contrato social euro-
peow, El Pais, 7/12/2011.



Por otra parte, el Pacto del Euro, firmado en marzo
de 2011, mantiene como principal objetivo estratégico
fomentar la competitividad, de nuevo, a través de Ia
moderacion salarial. Para ello, sg-Bropone desvincularles
salarios del crecimiento del nivel i0s v li u
eyalucion —la de los salarios nominales, no la de los rea-
les— a la productividad. De este modo, se institucionaliza
el incremento relativo de la tasa de plusvalia. Y la «Unién
de estabilidad presupuestaria», acordada en Bruselas el 9
de diciembre de 2011 por el Consejo Europeo, profun-
diza en la misma linea al intensificar los recortes presu-
puestarios mediante la penalizacion de los déficits.

La condicionalidad exigida, ademas de los efectos

economicos explicados, ha supuesto un gtaque frontala.
la soberania politica y econdmica de los paises afectados
pgf_l_gs rescates, ya que las [nﬂd_idas_tﬂqlmtidaﬁ_han afec-
tado de lleno a aspectos centrales de su orgapizaciéon
economica y social hasta llegar al propia gobierno de la
~ nacion. De hecho, la impugnacion de los procedimientos
democraticos no se ha limitado a los paises rescatados
sino que se ha extendido al resto. Queda claro que la
situacion economica actual ha dejado al descubierto el
verdadero rostro del euro: cuando su objetivo de incre-
mentar la tasa de plusvalor se ha encontrado con dificul-
tades no ha dudado en derribarlas, aun cuando se haya
tenido que asaltar directamente al duramente labrado

marco democratico europeo.

CONCLUSIONES

A lo largo del capitulo se ha puesto de manifiestln _cdmn
el funcionamiento de la UEM ha pretendido aliviar las
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tensiones sobre la rentabilidad mediante la aplicacién de
un duro ajuste salarial que se ha recrudecido desde |3
eclosién de la crisis. Asi, la integracién europea se hg
concebido como un instrumento para la aplicacién de |ag
politicas neoliberales que ha respondido a las necesida-
des de los segmentos dominantes del capital. En una
suerte de huida hacia delante, se han afrontado las con-
tradicciones inherentes a la acumulacion capitalista
mediante la regresion salarial y el deterioro de las condi-
ciones de empleo. Pero esta estrategia solo ha servido
para posponer la manifestacién de las mencionadas con-
tradicciones, que finalmente se han acabado expresando
de manera virulenta en los tiltimos afos.

De este analisis se desprende que la salida a la situa-
cion actual no puede encontrarse dentro de la integracion
europea tal y como ha sido disenada. Todas aquellas alter-
nativas planteadas en el marco de la UEM se revelan invia-
bles para abordar una transformacion social favorable a
los intereses de la clase trabajadora europea. ; Acaso es
posible una salida de la crisis dentro del euro cuando,
como hemos visto, la moneda tnica se ha erigido en ins-
trumento clave de demoliciéon de los logros laborales y
sociales de la region del mundo donde mas lejos habian
llegado las conquistas del movimiento obrero? Unica-
mente mediante su impugnacion y la de sus instituciones
es factible superar el escenario de regresién social y econo-
mica en el que se encuentra inmersa la poblacién europea-

BIBLIOGRAFIA

ARRIZABALO, X. (2014): «Capitalismo y economia mun-
dial». Madrid: IME.




ACUMULACION Y CRISIS EN LA JONA ELRD 9%
| _ (1997): «El ajuste en la Union europea durante |os
afios noventa», Xabier Arrizabalo (ed.), Crisis
ajuste en la economia mundial. Madrid: Sintesis,
pp- 137-180.

comistoN EUROPEA (2003): «Recomendacion de la Comi-
sion relativa a las Orientaciones Generales de
Politica Econémica para los Estados miembros y
la Comunidad (periodo 2003-2005)», Bruselas,
8/04/2003.

— (1994): «Crecimiento, competitividad, empleo: retos y
pistas para entrar en el siglo XXI». Santiago: Funda-
cion Galicia-Europa, 1994, Textos bdsicos de la UE.

EurorEaN RoOunD TABLE (1993): «Beating the crises: a
charter for europe’s industrial future». Bruselas:
ERT Report.

LapaviTsas, C. et al. (2011): «Crisis en la Zona Euro:
Perspectiva de un impago en la periferia y la salida
de la moneda tnica comun», Revista de Economia
Critica, n°. 11, pp. 131-171.

NAVARRO, V.; J. TORRES Y A. GARZON (2011): Hay alterna-
tivas. Madrid: Sequitur.

UE (2014): Taxation trends in the UE. Italia: Statistikal
books.



Blogue 3

LA PERIFERIA CHINA
Y LATINOAMERICANA
ANTE LA CRISIS



En los siguientes capitulos se analiza la crisis econémica
desde la perspectiva de dos importantes 4reas que perte-
necen lo que deEl?nUS denominar I3 periferia y semipe-
riferia, América Latl*na ¥ China. Metodolégicamente, es
importante caracterlzar €stas regiones a partir del lugar
que ocupan en el sfstl?ma capitalista mundial, pero sin
olvidar que no seﬂhmltan a ser areas pasivas, sino que
contienen una légica interna propia, aspectos cuya
imbricacion habré que tener siempre presente.

La utilizacion de los términos centro y periferia para
explicar la configuracién de la economia mundial en
torno a unas areas avanzadas y otras atrasadas y depen-
dientes de las anteriores, remite fundamentalmente a R.
Prebisch, y ha sido utilizada por una variedad de enfo-
ques, tanto de la heterodoxia como la ortodoxia. A efectos
de claridad expositiva utilizaremos estos términos, pero
con ciertas cautelas no obstante. Nos limitamos a seialar,
de forma general y simplificada, que hacemos referencia a
economias con un menor desarrollo general de las fuerzas
productivas, reflejado en una estructura econémica con
una menor productividad relativa y mayores costes de
produccién. A lo cual se afiade una insercion dEPE“diE“fE
en la economia mundial que implica una importancia
destacada de las cuestiones externas para comprender su
dinidmica interna. Por tanto, constituyen economias que,
aun con sus especificidades particulares, responden a }a.s
leyes generales del movimiento del capital, cuya efectiva

expresién nos interesa dilucidar.
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La fase actual estd caracterizada por una recompy,.
sicion geografica de la estructura economica mundial, |
polarizacion congénita al capitalismo se va desarrolland,,
de una forma que trasciende las fronteras nacionales
Mas que una estratificacion entre palses, asistimos a un;
desigualdad crecientemente social, en términos de clase’,
y con un doble proceso: un crecimiento econémico rela.
tivamente mayor de las dreas periféricas, pero con un
incremento de la desigualdad de ingresos a nivel mun-
dial, con elementos de pauperizacion relativa y absoluta
tanto en los centros como en las periferias.

Estos cambios constituyen una manifestacion de las
transformaciones ocurridas en el marco del ciclo de valo-
rizacion capitalista mundial, en concreto la creciente
mundializacion del proceso productivo y la liberalizacion
financiera, lo que habitualmente se conoce como globali-
zacion. De esta forma, el capitalismo mundial ha podido
integrar a diversas dreas como una semiperiferia al des-
localizar ciertas partes de la cadena de valor a partir de
la posibilidad de fragmentarla geograficamente, con los
flujos de capital y relaciones comerciales que ello trae con-
sigo™”. Esta integracion en las cadenas globales de pro-
duccidn es la que en buena medida ha permitido el mayor

«  Véase Robinson, William (2008): Latin American and global cap!
talism. Baltimore: The John Hopkins University Press, pp. 4346

*+ En este sentido, véase la tesis de Peinado (2011), quien vincula la
mutacién del sistema, de inter-nacional a global, a estas transfor
maciones que dan lugar al surgimiento de la “-mipl-[iﬂ*rla i Pei
nado, Javier M. (2011). «La estructura tedrica Centro/Periferia y ¢
analisis del Sistema Econdmico Global: Eq}hsulpta o necesaria’s,
Revista de Economia Mundial, n®. 29, pp. 27-57)
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crecimiento de ?51535 areas Pffiféfifau:- en el periodo de
Expansiﬁn anterior a la act}ial crlsl?; Sin embargo, justa.
mente por Ser fruto de esa m}egracmn dicho crecimiento
se ha desarrollado con un c.arar:ter dependiente, hecho que
explica el impacto de la crisis.

Hagamos una precision: entendemos la crisis actual
como una crisis del capitalismo a escala global. Asi
expuesta, no es una crisis de la economia estadounidense
que se transmite a otros lugares por diversos canales
(comerciales, financieros, productivos). Al contrario, es
una crisis que estalla alli donde se acumulan las contradic-
ciones (el mercado de las hipotecas «subprime» en Esta-
dos Unidos) de la dindmica de acumulacion. Y tanto
America Latina como China, en tanto que areas plena-
mente integradas en los circuitos internacionales de valo-
rizacion, la primera desde la implementacion de los pro-
gramas de ajuste en la década de los ochenta y la segunda
desde el proceso de reforma econémica iniciado en 1978,
son parte integrante del ciclo expansivo previo a la crisis.
En este sentido, sufren la crisis en la medida en que son
partes del sistema capitalista mundial, aunque, como
vamos a ver a continuacion, con unas particularidades
determinadas por sus diferentes tipos de insercion en

dicho sistema.



DESIGUALDAD SOCIAL,
COMPLEMENTARIEDAD CON EE.UU,
y CONTRADICCIONES FRENTE A LA CRISIS:
LOS LIMITES DEL MODELO CHINO
DE CRECIMIENTO

Ricardo Molero Simarro'

Desde 8 co . antelamiento de su

siﬂeﬂud:ecmmmia g_gm.ﬁ.r..ldn..(.hma_s;_himmsertadu
en una pasicion dependienteen la division internacional

del trabajo. Especializada en los tramos laboral-intensi-
vos de las cadenas globales de produccién manufactu-
rera, China ha logrado continuos superdvit comerciales
que le han permitido acumular una cantidad ingente de
reservas internacionales. No en vano, el proceso chino de
acumulacion ha sido financiado principalmente con la

reinversid os beneficios logradas por las propias

empresas del pais.
Este modelo de crecimiento se ha asentado en un

mecanismo distributivo que ha asegurado que el incre-

menta de los salarios industriales se situase muy por
debajo de Jas mejoras-de-productividad, haciendo posible

tanto la mejora de la competitividad externa, como la
alta rentabilidad de las empresas chinas. El funciona-

mlentn de este mecanismo, cuyo motor es i‘-i.ﬁé_t_ﬂ.!lﬂ’
la consi-

condiciones d

L Universidad Loyola Andalucia. 3
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'guienle migracion campo-ciudad, se encuentra también
en el origen del proceso de deslocalizacion productiva
emprendido por el capital extranjero, que ha provocado
un descenso del salario relativo a nivel mundial.

De hecho, se ha desarrollado una complementarie-

dad entre las desequilibradas balanzas de pago de EE.ULJ.
y.China que les ha convertido en mutuamente depen-

dientes, aunque bajo el rol hegeménico de los primeros.
La crisis ha enfrentado al Partido Comunista Chino
(PCCh) a la contradiccion de tener que alterar el citado
mecanismo que asegura los privilegios de la burguesia
del pais y del capital en general. A pesar de que hay quien
quiere ver en este dificil proceso la posibilidad de que
China saque a la economia mundial de su crisis, esto, en
todo caso, no constituiria sino una nueva huida hacia
delante del capitalismo.

LA TRANSICION DE CHINA HACIA EL MERCADO:
DESIGUALDAD SOCIAL, ACUMULACION DE CAPITAL
Y DEPENDENCIA EXTERNA

El balance que presentaban la economia y la sociedad
chinas a la gpuerte de Mao era ambivalente. La colectivi-
zacion de la tierra y la edificacién de un aparato indus-
trial estatal sobre un sistema de planificacién econémica
habian permitido alcanzar unas tasas de crecimiento
mayores que las de otras economias subdesarrolladas,

como la India. Al mismo tiempo, la esperanza de viday
las tasas de alfabetizacion habian crecido gracias a la pro-

vision de servicios, entre otros, de salud y educacién por
parte de las comunas rurales y las empresas urbanas. Sin

embargo, la desigualdad campf_-_r_:i‘l.liaﬂig_uedgut&?
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experimentos como el «Gran Salto Adelante», empren-
dido en 1958, habian costado la vida a millones de perso-
nas. La presion geopolitica que ejercian los paises apoya-
dos comercial, tecnolégica y financieramente por EE.UU,
como Japén, Corea del Suf y la considerada provincia
rebelde de Taiwdn era cada vez mayor. En ese contexto,

la vuelta al poder de las fgeciones tecnéceratas del Partido
W} una vez finalizada la Revolu-
cion Cultural y muerto Mao dio lugar a la puesta en mar-
cha de una profunda reforma econémica’,

En el ambito rural la produccién comenzé a ser
organizada por las familias campesinas, mientras que en

el urbano se doté a las w:du_ﬂg&es&.una_
payor autonomia para tomar decisiangs, Se autorizo a
unas y a otras a yender una parte de suproduccién en el
mercado,.gl cual fue adquirienda cada vez mayor protago-
Lispo-en-lafermeeidn-dedos precjos. Las relaciones con

el exterior se 1ncrementamn considerablemente, primero
con la creacion de zonas EEpEClaIES para la inversién
extranjera y después con una paulatina apertura comer-
cial que culminé en 2001 con la entrada de China en la
Organizacién Mundial del Comercio. Ante la creciente
presion ejercida por el mercado mundial, gl Gobierno pri-

vatizé numer tat iendo en mar-
cha una oleadade despidos masivas. Dicho proceso acabo

2 Se puede encontrar un relato general de ella en Burkett y Hart-
Landsberg (2007), quienes explican cémo «una vez iniciada la via
de las reformas favorables a mercado, cada nuevo paso en el pro-
ceso de reforma venia impulsado en gran medida por las tensio-
nes y contradicciones que las propias reformas habian gene rada
lop. cit.: 22).
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' con la mayoria de derechos laborales de los disponian log
trabajadores chinuiEDesde ese momento, la mejora de I3
denominada competitividad externa de las empresas de|
afs se ha sostenido en un menor incremento de los sala-
jos que de la productividad.]”
Para lograr imponer esta limitacion fue fundamen-

tal el estancamiento de las candiciones de vida en el
ambito rural. Las primeras medidas tomadas habian peg
mitido el incremento de la produccién agricola y de los
ingresos campesinos, obteniendo las reformas un amplio
apoyo popular inicial. Sin embargo, desde mediados de
los afios ochenta la-interyencién gubernamental en el
mercado de granos volvié a pexjudicar a los precios agri-
as, incrementando Ja desigualdad entre el campo y la
ciudad, Esto dio Ingar a la formaeidn de un continuo
flujo migratorio de campesinos hacia las fabricas costeras
que, ante los problemas para acceder a un hukou (certifi-
cado de residencia) urbano, gomenzaron a trabajar sin

proteccion ni derechos. Asi las empresas pudieron man-
tener una continua presion a la baja sobre los salaries
ladustriales, de modo que el empeoramiento de la brecha
entre los ingresos urbanos y los rurales provocé final-
mente la disminucién de la participacién de los salarios
en la renta nacional (Grdfico 1).

Gracias a este mecanismo distributivo, las empresas
chinas, estatales y privadas, generaron un excedente de
gran magnitud. La reinversion de estos crecientes benefi-
cios se convirtio en la fuente de financiacién de la acu-
mulacién de capital, factor que a su vez explica las altas

tasas de crecimiento chinas. ais asi e
los destinos principales de Jos procesos de externaliza-
gign puestas en marcha por las empresas transnaciona-

les. Sin embargo, la inversién extranjera llevada a cabo




GRAFICO 1. DESIGUALDAD CAMPO-CIUDAD
Y PARTICIPACION DE LOS SALARIOS EN LA RENTA NACIONAL
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Statistical Yearbook (varios afios) del Mational
Bureau of Statistics of China (NBSCh).

tuvo un papel menor en términos cuantitativos ya que no
aport6 mas que el 10% de la acumulacién de capital total.
Por tanto, es posible afirmar guek@ina siguié un patro
d® crecimiento guiado por la evolucién de los benefici
internos [Grmﬂ patrom, ado de capi-
talizacion de la economia china no dejé de incrementarse
durante todo el periodo’.

Sin embargo, la cada vez mayor explotacion de su
fuerza de trabajo, gracias a la brecha generada entre la
mejora de la productividad y el incremento de los sala-

rios, permitié el mantenimiento de la tasa de ganancia y
con ella el crecimiento®,

Sobre la evolucion de dicho grado de capitalizacién se puede ver
Lo (2007).

En Zhao y Zhang (2006) se analiza la evolucion de la tasa de plus-
valia, la composicion orgdnica del capital y la tasa de ganancia en



GrARCO 2. PARTICIPACION DE LOS BENEFICIOS,
ACUMULACION DE CAPITAL Y CRECIMIENTO
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Este patrén generd una disminucién relativa de la
demanda de consumo de las familias trabajadoras, que se

- la industria manufacturera china. En realidad, la Gltima habria dis-
minuido durante la primera etapa del proceso de reforma para
incrementarse durante la segunda, especialmente desde 1998. La
composicion orgédnica del capital habria seguido una senda relati-
vamente estable ya que la intensificacion de la composicion tec-
nica, debida a la capitalizacion de la economia, se habria visto
compensada por el declive relativo del precio del capital.

Por lo tanto, la evolucién de la tasa de ganancia se habria visto
determinada por la de la tasa de plusvalia, cuyo incremento fue
posible gracias al mecanismo distributivo explicado arriba. No en
vano, fue la presién ejercida por la expulsién de los campesinos
chinos hacia las ciudades industriales la que permiti¢ que los 3l
rios se mantuviesen creciendo por debajo de la pruduﬂti"f‘i“
desde al menos_A891, Segiin calculos propios realizados a partf &
los datos del NBSCh, e ese ano la productivi :
tria y los servicios ido media del 14,1% f

crecimiento del 5,4% de los salarios reales.




GRAFICO 3. PARTICIPACION DE LOS SALARIUS,
CONSUMO PRIVADO Y EXPORTACIONES
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vio lastrada por la pérdida de participacién de los sala-
rios en la renta nacional. El incremento del ingreso dis-
ponible medio de las familias generé un crecimiento
absoluto del consumo. Sin embargo, como vamos a ver a
continuacién, aquél fue principalmente captado por la
renacida burguesia china que comenz¢é a gastar su cre-
ciente renta en la compra de productos de lujo importa-
dos. De este modo, para evitar problemas de realizacion
del beneficio, las empresas chinas tuvieron que destinar su
produccioén a la venta en el mercado mundial (Grdfico 3).
A esta dependencia comercial externa se unié la supedi-
tacion del crecimiento chino a la adopcidn de tecnologia
externa, para cuya adquisicién necesito tanto de la inver-
sién extranjera como de la continua importacién de
bienes de produccién forineos. De hetho, esto dltimo

provocé que las exportaciones netas no superasen el 5%
hasta 2005.
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Ingresos de los Hogares (varios afios) del NBSCh.

Los réditos que trajo consigo este modelo depen-
diente de crecimiento para la burguesia exportadora
china fueron sustanciales. Aunque el reparto de dividen-
dos no es la norma en las empresas chinas, la burguesia,
proveniente en muchos casos de la propia administracién
publica o del Partido, aproveché su renovado control
sobre el proceso productivo para enriquecerse creciente-
mente. Asi, una buena parte del aumento del excedente
empresarial generado por el crecimiento econémico fue
acaparado por esa nueva burguesia (Grdfico 4). El 10% de
las familias urbanas mas ricas incrementaron en casi diez
puntos, hasta superar el 25%, su participacién en el
ingreso disponible anual, haciéndolo también su porcen-
taje de apropiacién de la riqueza total del pais. En una
sociedad que habia terminado el periodo maoista con un
indice de Gini menor a 0,3 (un nivel bajo para los estin-
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GRAFICO 5. DESIGUALDAD CAMPO-CIUDAD
Y ENRIQUECIMIENTO DE LA BURGUESIA URBANA
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dares internacionales) esto supuso una transformacién

de cardcter estructural, -
T Dre este modo, el mecanismo distributivo explicado

aseguraba no solo el excedente necesario para el proceso
de acumulacién, sino también el enriquecimiento cre

ciente de los pramotores de dicho procesdTGrdfico 5).
Aunque de manera general lgﬁ__gam y trabajado-

res chinog incremeptaron su nivel de renta manetaria, al
mismo tiempo perdieron los servicios piihlicos y la pro-
teccion de sus puestos de trabajo de la que antes disfruta-

ban. Y lo hicieron mientras la burocracia estatal se hacia
con el control de las empresas privatizadas® y los nuevos
capitalistas surgidos al albor de la mercantilizacién gene-

3 Al respecto véase Dickson (2008).
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ral de la economia se enriquecian crecientemente. Final-
mente, aunque la reforma emprendida por el PCCh hizo
posible que China se convirtiese en 2010 en la segunda
economia mas grande del mundo, dejo en papel mojado
las promesas de una mejora real del nivel de vida del
resto de la poblacion.

CHINA EN LA DIVISION INTERNACIONAL DEL TRABAJO:
SU COMPLEMENTARIEDAD CON EE.UU. EN EL ORIGEN
DE LA CRISIS I

El mecanismo distributivo explicado arriba es también la
clave para comprender la insercion de China en las ramas
industriales intensivas en trabajo dentro de las redes pro-
ductivas transfronterizas localizadas en Asia Oriental que
surgieron de la reestructuracion efectuada por el capital
después de la crisis de 1970. Desde entonces, el sector
externo chino se dedicé a la manufactura de compgnen-
tes importados que una vez ensamblados se exportaban
hacia el resto del mundo, incorporando asi a una vasta
fuerza de trabajo al proceso de acumulacion de la econo-
" mia mundial®.

amenaza de deslucahzacmn hacia
ti6 a las transnacionales | presmnar a la baja los salarios en
el resto de paises industrializados, con lo que la partici-
pacion de sus trabajadores en la renta nacional acabé en

ultimo término, '-.ru:%l_lgm‘avance de |

| campo-ciudad chinal(Grdfico 6). De este modo, el capital

Y, €n concreto, el estadounidense encontré un factor con

6  Veéase Li (2008).
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GRAFICO 6. DESIGUALDAD CAMPO-CIUDAD EN CHINA
Y PARTICIPACION DE LOS SALARIOS EN CHINA Y EE.UU.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del NBSCh y de la Annual Macroeconomic
Database (AMECO) de la Comisidn Europea.

el que contrarrestar la caida de la rentabilidad que habia
dado lugar a la crisis de los setenta.

Mis aun, el ggnsiguiente déficit en la balanza por

W@m@%n-
iado por el Banco Popular de China (el banco central

del pais). Este invirtié en la compra de Bonos del Tesoro
dg EE.UL. las reservas internacionales acumuladas gra-
cias al superavit de su economia. Estas entradas de capi-
tal recibidas no sdlo financiaron el déficit fiscal del
Gobierno Federal, sino que indirectamente también
hicieron posible la financiacién del creciente endeuda-
miento de las familias, empresas y bancos estadouniden-
ses, un endeudamiento que permitié el mantenimiento
artificial tanto de la demanda de consumo, como de la
inversion inmobiliaria antes de la crisis. A su vez, la
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demanda externa estadounidense fue fundamental para
que China siguiese incrementando sus ventas al exterior,

desarrollindose UWMM@D:&-
Jpica entre China y EE.UU. basada en el sostenimiento

ciproco de lgs desequilibrios de sus balanzas s
(Grdfico 7).

No soélo eso, sino que las burguesias a los dos lados
del Pacifico aprovecharon dicha dinamica para enrique-
cerse simultineamente a costa del ya comentado ajuste
salarial (Grdfico 8). Sin embargo, este enriquecimiento
fue desigual en los niveles relativos que alcanzé en uno y
otro lugar, mostrando tanto la hegemonia detentada por
la burguesia estadounidense, como la situacién desfavo-
rable desde la que partia la burguesia china después de
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GRAFICO B. PARTICIPACION DE LOS SALARIOS
Y ENRIQUECIMIENTO DE LAS BURGUESIAS DE CHiNA ¥ EE.UU.
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casi treinta afios de maoismo. En el caso de EE.UU. el
10% mas rico de la poblacion acaparaba mas del 45% del
ingreso nacional en 2007, siendo esa proporcién del
18,7% del total para el 1% mas rico. De modo que, a pesar
de la retérica de conflicto comercial con China proce-
dente de EE.UU., es posible afirmar que las politicas
puestas en marcha por el PCCh permitieron que se des-
arrollase una convergencia general de intereses entre las
burguesias de ambos paises.

Esta alianza ayudé a la recuperacién del creci-
miento mundial entre 2001 y 2007, pero no fue capaz de
evitar el estallido de la crisis. A pesar de la recuperacion
de la rentabilidad empresarial gracias al ajuste salarial
simultdneo en ambas economias, las tasas de ganancia no



llegaron a recuperar los niveles anteriores a la crisis de
los setenta. Pot otro lado, a pesar de que las entradas de
flujos de capital chino en EE.UU. habian colaborado en la
financiacién de la burbuja de activos inmobiliarios soste-
niendo el crecimiento estadounidense, los desequilibrios
en los que se basé dicho crecimiento eran de una magni-
tud suficientemente grande que ni siquiera los privilegios
derivados del papel de reserva internacional ejercido por
el délar permitieron eludir la crisis.

El {mpacto que su estallidg tuvo en la economia
china fue inmediato, con una gaida de las exportaciones a
EE1I, y Europa del 13% y el 23%, respectivamente,
entre 2008 y 2009. Esto disminuyd el saldo positivo de su
balanza por cuenta corriente, llegando a provocar que
por un ano las exportaciones netas fuesen negativas. Sin

embargo, ng ha impedido gue la economia china haya
seguido creciendo a altas tasas Mads aun, salvando ese

mismo ano 2009, la &nmmn.umamﬂ'a directa en el
, pais.asidticono-ha dejada de crecer, al mismo tiempo
% - e 7 [

en el extranjerg.
Todas estas tendencias sefialan en la direccién de un
cambio del rol jugado por China en la economia mun-
dial, aunque limitado por las contradicciones internas a
las que se enfrenta.

LA RESPUESTA DEL PCCH FRENTE A LA CRISIS Y LAS
CONTRADICCIONES DEL MODELO CHINO DE CRECIMIENTO

Por el momento, la crisis no ha cuestionado sustancial-
mente el crecimiento chino, pero si ha generado impor-
tantes conflictos en el seno del PCCh y de la misma bur-
guesia del pais sobre la estrategia a seguir para enfrentarse



1 ella. Inicialmente, el Gobierno respondi6 con la aproba-
cién en noviembre de 2008 de un paquete de estimulo de
4 billones de yuanes (alrededor de 500.000 millones de
euros). Casi la mitad de dichos fondos se canalizé hacia la

sién en infraestructuras. Adicionalmente a dicho
estimulo en 2009 se agmbﬂg_rlﬁlanes sectoriales para
ayudar a-las principales ramas de su industria: metalar-
gica, petroquimica, automévil o textil.

En conjunto, estos planes han cumplido su obje-
tivo, permitiendo a la economia china mantener tasas de
crecimiento superiores al 9% hasta 2011. Sin embargo, lo
han hecho a costa de alimentar una burbuja inversora
basada en la expansién de la red de infraestructuras que
ha sido financiada con el endeudamiento de los gobier-
nos provinciales, incrementando los préstamos impaga-
dos a los bancos estatales. Ademads, estas medidas han
profundizado la dependencia del crecimiento chino res-
pecto a la inversién, intensificando ]gs problemas de

capacidad que ya presentaban varias de las indus-
trias citadas. Estos problemas se han hecho evidentes
desde que el Gobierno comenzd a intentar desinflar la
burbuja inmobiliaria a mediados de 2011. Asi, la caida de
la rentabilidad de las empresas que se ha empezado a
constatar desde 2012 (NBSCh., 2012) ha puesto en el
horizonte la posibilidad de una crisis de sobreproduccién.

Tanto la faccién del PCCh en el poder hasta el afio
2012, como la faccién denominada «izquierdista» pare-
cen ser conscientes de que la inica manera de evitarla es
promover una transformacién estructural del modelo

de crecimiento chino. Desde el Gobierno habia
comenzado a emprender d.ilﬂmﬁ_da_mcﬁmf

redistributivo con el objetivo de permitir el incremento
d%@w asi reorientar el
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crecimiento hacia el mercado interno. Para ello se abolié
el impuesto sdbre la produccién agricola en 2005, se
aprobé en 2008 una nueva ley del trabajo mas protectora
de los derechos de los trabajadores y en 2009 se puso en
marcha una reforma sanitaria con la que se trata de ase-
gurar una cobertura basica de los gastos sanitarios para la
mayoria de la poblacién. Estas medidas se han visto
acompaifiadas del incremento de los salarios minimos a
nivel provincial y de la intervencion gubernamental en el
mercado de granos para incrementar los precios agrico-
las. Esto tltimo ha favorecido la vuelta de muchos de los
migrantes rurales a sus poblaciones de origen, disminu-
yendo la oferta de fuerza de trabajo en las fibricas de la
costa y presionando al alza los salarios industriales. A
pesar de ello el consumo privado apenas ha aumentado
aun su participacién en el PIB chino.

No en vano, la presion ejercida por la denominada
faccién de Shanghai, representante de los intereses de la
burguesia exportadora, ha limitado el alcance de varias
de estas medidas redistributivas, en especial del grado de
aplicacién de la nueva ley del trabajo. Esta resistencia
frente a toda politica que implique un cuestionamiento
de sus privilegios muestra las contradicciones que ha
generado el proceso de reforma puesto en Inan:ha?

El inte antener la
ior a la crisis es invj

el li des
scal en los EE.UU. Sin embargo, las luchas en el seno
del PCCh para dirimir la transicion en el liderazgo del

pais durante su XVIII Congreso Nacional han incremen-

7 Sobre dichas contradicciones, véase Foster y Chesney (2012).
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tado el poder de esa faccion conservadora del actual statu
quo. No es descartable que la cada vez mas importante
movilizacién tanto de los trabajadores de las fébricas chi-
nas luchando por mejorar sus condiciones laborales®,
como de los campesinos en contra de la corrupta expro-
piacién de sus tierras, permita presionar a favor del
inacabado proceso de redistribucién de la renta. De no
ser asf, lo mas probable es que las citadas contradicciones
acaben por poner en peligro no sélo el crecimiento
chino, sino también el propio mantenimiento en el poder
del Partido.

En el mejor de esos dos casos, la reorientacién del
crecimiento que haria posible ese proceso de redistribu-
ciéon en China podria ayudar a la reduccion de los des-
equilibrios de la economia estadounidense. Sin embargo,
dado el actual nivel de desarrollo productivo de la econo-
mia china, eso estaria muy lejos de ser suficiente para
convertirla en el principal motor del crecimiento mun-
dial, como algunos autores ya creen que es”, y menos atin
para sacar al capitalismo definitivamente de su profunda
crisis. De hecho, al postergar la necesidad de enfrentarse
a sus irresolubles contradicciones, esto no implicaria sino
una nueva huida hacia delante.

Por otro lado, otros autores creen que dicha reo-
rientacién del modelo chino podria ayudar a generar una
nueva dinamica de crecimiento auténomo y equitativo
en el resto de paises periféricos basada en un incremento
de las relaciones comerciales «Sur-Sur»'’. Sin embargo,

8 Véase Au v Bai
9  Timmer (2010).
10 Véase Hung (2009: 25).
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dadas las limitaciones generales de planteamiento que
presenta esta perspectiva'’, lo que la reorientacién del
modelo chino generaria, en realidad, seria una externali-
zacion del conflicto distributivo interno, por un lado,
mediante un proceso de deslocalizacién de los tramos del
proceso productivo intensivos en trabajo que ahora
mismo se llevan a cabo en sus fibricas; y, por el otro,
mediante un incremento de la presién sobre los paises
desde los que China importa materias primas.

En el caso de América Latina, la propuesta reali-
zada por el anterior primer ministro chino Wen Jiabao
durante su visita en junio de 2012 a América Latina de
desarrollar un tratado de libre comercio entre China y el
Mercosur podria suponer un primer paso en ese sentido.
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AMERICA LATINA Y LA CRISIS:
ENTRE LA BONANZA
Y LA VULNERABILIDAD EXTERNA

Juan Pablo Mateo'

América Latina (en adelante, AL) es una regiéon con ele-
vada heterogeneidad en cuanto a estructuras econémi-
cas, niveles de ingreso, tipologias de insercion externa y
lineamientos de politica econémica. Pero asimismo su
grado de desarrollo de las fuerzas productivas implica la
existencia de rasgos comunes entre sus economias nacio-
nales que justifican caracterizarla como un area no des-
arrollada o periférica, sin menoscabo del reconocimiento
de un grupo de potencias regionales, mas bien semiperi-
féricas, como México, Brasil y Argentina, que represen-
tan tres cuartas partes del PIB total.

Desde una perspectiva global, el continente se
caracteriza por disponer de recursos naturales imprescin-
dibles para el proceso de acumulacién mundial, aspecto a
partir del cual podemos delimitar estructuras, relaciones
externas y su papel en la geopolitica mundial. Hay paises
exportadores de alimentos (principalmente en el Cono-
Sur), productos mineros (México, Brasil, Venezuela,
Pera, Chile) y energia (México, Colombia, Ecuador y

1 Investigador visitante en la Kingston University (Reino Unido).
Agradezco los ttiles comentarios de Ricardo Molero, exento por
supuesto de cualquier responsabilidad por lo expuesto.
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Venezuela), mientras que Centroamérica es importadora
neta de materias primas (como el petréleo), asi como el
Caribe, que depende también de los ingresos por turismo.

En términos de politica econémica, siguiendo a
Katz (2010), tenemos un México neoliberal profunda-
mente integrado de manera subordinada a las necesida-
des econémicas de EE.UU., un Brasil social-liberal que
avanza en su subimperialismo regional, una Argentina
con deseos neodesarrollistas, junto a un eje opuesto que
intenta romper con el neoliberalismo a partir, sin
embargo, de profundizar en su insercién externa prima-
rio exportadora (Venezuela, Ecuador y Bolivia).

1. LOS ANTECEDENTES DE LA CRISIS: LA EXPANSION
DE 2003-08

AL experiment6 una fase de expansién entre 2004 y 2008,
con un crecimiento promedio del PIB de 5,1%, que en tér-
minos per cdpita fue de 3,9%* Tras una caida del 2% en
2009, ya en 2010 recuperd la senda del crecimiento (6%).

AUGE DE LAS EXPORTACIONES PRIMARIAS

El fundamento de este periodo de crecimiento ha sido la
capacidad exportadora, gracias al aumento de la demanda
de bienes, pero principalmente del alza de los precios de
productos basicos como el petréleo, hierro, cobre y algu-
nos alimentos (soja, maiz, trigo, etc.) (FMI, 2009: 22). En

2 Enlo sucesivo, y a no ser que se especifique lo contrario, la fuente
de los datos expuestos serd CEPAL (2011b).
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términos globales, el precio de los productos de exporta-
cion de la regién aumenté un 153%°, lo que ha implicado
que la relacion de precios de exportacion e importacion
haya sido favorable para la regién, con un aumento del
23% en 2003-08 (CEPAL, 2008: 19), mas intenso en Sura-
mérica, pero negativo para la region central.

Este impulso ha significado una tendencia hacia la
reprimarizacion de la insercién externa de AL, ya que la
participacion en las exportaciones de los productos del
sector primario se ha incrementado del 30,4 al 39,8%
entre 2003 y 2008 respecto del valor total de las mismas
(CEPAL, 2009), con el consiguiente descenso en las
exportaciones de productos manufacturados. Asimismo,
se aprecia un cierto repunte en la concentracién de las
exportaciones, ya que aumenta el peso relativo de los 10
principales productos de exportacion. Entre 2003 y 2007
aumento6 ademas la participacion del comercio exterior
en el PIB, llegando a un 21,18 y 18,68% para las exporta-
ciones y las importaciones respectivamente.

Una de las razones del auge de las exportaciones es
el aumento de la demanda de la zona de Asia y el Paci-
fico, que si en 2000 constituia el 10,8% del total de expor-
taciones, en 2008 ya llegaba al 14,8%, destacando el
aumento de la demanda de China, que en estos anos ha
representado el 2,4 y el 7% respectivamente. No obstante,
el crecimiento econémico de China influye de manera
dispar en AL. Suramérica tiene una estructura productiva

3  Destacan los aumentos de precios del petréleo (312%), acero
(302%), cobre (273%), plata (247%) y oro (192%) (CEPAL, 2008:
38). Por paises destaca Venezuela (62%), y por encima del 20%
solo se encuentran Argentina, Ecuador, Bolivia y Colombia.
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GRAFICA 1. ESTRUCTURA DEL COMERCIO INTERNACIONAL
pE AMERICA LATINA Y EL CARIBE POR TIPO DE PRODUCTO
Y AREA GEOGRAFICA (% DEL TOTAL)
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complementaria, por lo que se beneficia de la creciente
demanda de materias primas y productos bisicos, mien-
tras importa manufacturas. Por el contrario, Centroamé-
rica acusa la creciente competencia china en las exporta-
ciones de manufacturas debido a que forma parte de
cadenas productivas verticalmente integradas de Estados
Unidos (la maquila), asi como en la demanda de petroleo
(CEPAL, 2008: 19). En consecuencia, esta fase ha intensi-
ficado la integracién comercial de AL en la economia
mundial y el rol de ésta en su expansién, pero también su
dependencia y vulnerabilidad externa.

El auge de la demanda foranea impulsé obviamente
un aumento de la inversién. La formacién bruta de capi-
tal pasé del 18 al 23% del PIB entre 2003 y 2008, y la de
capital fijo del 17,2 al 20,9%, lo que refleja niveles absolu-
tos relativamente débiles. Hay que considerar, ademas,
que la inversién en construccién ha alcanzado niveles



inauditos en AL, por encima del 7% del PIB durante el
auge. En términos sectoriales, la participacion de las
ramas de la industria manufacturera en el PIB ha caido
tres puntos porcentuales, mientras que las ramas mads
dinamicas han sido las relacionadas con las finanzas,
comercio, transporte, comunicaciones y construcc ion,

ESTRUCTURA DE LA BALANZA DE PAGOS

En AL cualquier impulso al crecimiento se transmite al
exterior por la necesidad de importar medios de produc-
cion (bienes de capital y productos intermedios), que
representan mds del 85% del total, a pesar de lo cual exis-
tio un superdvit de la balanza comercial. Un ejemplo de la
insercion subordinada de AL se refleja en las importacio-
nes de bienes industriales procedentes de recursos natura-
les, que pasan del 16 al 19% del total de las importaciones
en 2003-08, a pesar de la riqueza en recursos naturales de
la region. Por otra parte, se ha registrado un elevada de
salida de rentas procedentes de las inversiones forineas,
con un promedio de casi el 3% del PIB, pero también un
aumento en la recepcion de remesas enviadas por los emi-
grados que trabajan en Estados Unidos y Europa (como
Espana) llegando a casi el 2% del PIB total®,

Por tanto, el superdvit corriente se ha apoyado en el
mercado de bienes (2,50% del PIB), el crecimiento de la
recepcion neta de transferencias respecto de los noven-

4+ En algunos paises constituyen una de las principales fuentes de
ingresos, en general de América Central y el Caribe, junto a Bolivia
y Ecuador, donde representan entre un 5 y un 10% del PIB, llegando
en ciertos casos al 17-30% del total de ingresos (CEPAL, 2008: 36).



GRAFICA 2. LA BALANZA DE PAGOS DE AMERICA LATINA (% DEL PIB)

Promedios

1990-02 2003-07 2008 2009 2010

1. BCC -2,38 0,97 0,74 -0.44 -1.17
Xb 14,04 21,18 2047 17,07 18,04
Mb -14,03 -18,68 -19.45 -15,65 -17,01
1.1 Bienes 0,01 2,50 1.02 1,42 1,03
1.2 Servicios 0,83 -0,52 -0,78 -0,85 -1.04
1.3 Renta -2.51 -2.94 -247 -244 -238
1.4 Transferencias 0,96 1,93 1,49 143 1.21
2. BCK 0,03 0,09 0,05 0.08 0.17
3. BCF 2,71 0,91 1,55 1.82 3,18
3.1 1ED 293 1.90 2,16 1.65 1,40
3.2 Cartera 1.45 0.1 -0.24 1.48 231
3.3 Otra mversiin -091 -1,10 -038 -1,29 0,54
Global 0,13 1,76 0,84 1,16 1.89
Reservas 0,13 -1,76 -0.84 -1.16 -1,89
EyQO (.23 -021 0,02 -030 .29

Nota: BCC: balanza por cuenta corriente; Xb e Mb: exportaciones ¢ importaciones de
benes; E y O: errores y omisiones
Fuente: CEPAL (2009)

ta (1,9%), y un sensible menor déficit en los servicios
(-0,52%, frente a -0,82% de promedio en 1990-02), con la
contrapartida de que el déficit de los flujos de rentas ha
aumentado hasta casi el 3% (2,50% en 1990-02) (véase la
grafica 2).

Esta capacidad de financiacién de las economias
latinoamericanas se ha complementado con una
balanza financiera que ha registrado un saldo positivo
(entrada neta de capitales), aunque de menor cuantia
relativa que en los afios noventa, en torno a la tercera
parte respecto del PIB (0,9 vs 2,7%). Ello se explica por
la recepcioén de flujos de inversion extranjera directa
(IED) que, aun siendo inferiores a los registrados en los
noventa, han compensado el saldo casi nulo de los flu-
jos de cartera (0,11% del PIB promedio positivo), y el
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negativo de los movimientos de capitales del gobierno y
bancos®. No obstante, si excluimos la gran entrada de
capitales en 2007, hubiera sido sensiblemente negativo
en 2003-06.

En la medida en que se ha llevado a cabo una acu-
mulacién de fondos procedentes de las operaciones por
cuenta corriente y de caréacter financiero, la region ha
podido dotarse de lo que Katz (2009) denomina los tres
escudos o elementos especificos que caracterizaron la
expansion, y que precisamente en el contexto de la crisis
han ejercido de proteccion:

i) Acumulacién de reservas de divisas, ya que en
2003-08 pasan de 9,79 al 11,87% del PIB, aumento que a
lo largo de la década resulta ser mayor, del 7,58 al 13,12%
en 2000-10. A esto se anade un elemento particular de
esta coyuntura: la acumulacion de activos invertidos en
el exterior distintos de reservas, que sumarian a finales
de 2007 unos 180 mil millones de ddlares, cerca del 5%
del PIB regional (segin los célculos de Jara y otros,
2009: 3);

ii) la reduccion de la deuda externa respecto del
PIB, del 40% del PIB en 2003 al 17% de 2008, con un leve
repunte posterior, asi como la deuda publica bruta del
gobierno central, del 57,4 al 28,6% del PIB (CEPAL,
2011a);

5  Considérese que la entrada de IED no se ha relacionado sin
embargo con un auge de la inversién, sino que fundamentalmente
ha representado un proceso de centralizacién del capital mundial,
pues han predominado las adquisiciones de empresas por parte
del capital de Estados Unidos y de Europa, fundamentalmente
Espafia (véase Caputo, 2007).
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iii) y el superavit fiscal primario (sin contar los
pagos en concepto de intereses), que alcanzé el 2,2% del

PIB en 2006-07, aunque desaparecio a partir de 2009. A
diferencia de otras ireas periféricas, la acumulacion de

reservas en AL no se ha financiado a partir de un endeu-
damiento (véase Panceira, 2009).

DEPENDENCIA Y VULNERABILIDAD EXTERNA

Si bien las instituciones financieras elogian el auge de AL,
excepto en los casos Venezuela, Ecuador y Bolivia, ade-
mas de Cuba, este periodo ha reproducido las condicio-
nes de insercién subordinada de la region en la economia
mundial, o lo que es lo mismo, los rasgos propios de su
caracter no desarrollado. Por ello, debemos afiadir ciertas
consideraciones desde una perspectiva global del capita-
lismo que sirven para alertar respecto de la sostenibilidad
futura de este modelo de crecimiento para AL y que
reflejan el lugar que ocupa la regién en la dinamica gene-
ral del sistema.

Por una parte, las bases fundamentales que han
impulsado el crecimiento han sido exégenas a la region.
Sefialemos al respecto la demanda externa procedente
del auge econémico de areas productivamente comple-
mentarias, como Asia, y en concreto China, la gran liqui-
dez mundial y bajos tipos de interés reales que han posi-
bilitado el acceso a financiacién fordnea, estimulando
asimismo entradas de capitales, junto a un aumento de
precios favorecido por procesos especulativos en los
mercados de cotizacion de las materias primas.

Por otra, se asiste a una reprimarizacién de la
estructura productiva que no ha favorecido incrementar
el stock de capital fijo de manera sustancial, y cuya inser-
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ci6n externa ha supuesto una mayor vulnerabilidad (véase
Gongalves y otros, 2009). En dltima instancia, el subde-
sarrollo regional hunde sus raices en la limitada cuantia
de dicho stock de capital, a lo que se suma un sesgo hacia
la inversién de tipo residencial en los tltimos afios, lo que
imposibilita el desarrollo de las fuerzas productivas para
incrementar la generacién de excedente, e implica a su
vez una dependencia de las importaciones de medios de
produccién y de la entrada de ahorro externo.

Este crecimiento sin desarrollo ha tenido su corola-
rio en la evolucién de los salarios reales, que en la mayo-
ria de paises de América Central y en Bolivia han descen-
dido. En el resto los incrementos han sido magros,
generalmente en torno al 1% anual, si bien Chile, Brasil,
Meéxico y Colombia han registrado aumentos superiores.
Las excepciones deben ser sin embargo matizadas, ya que
los aumentos destacados en Argentina (8,7% de prome-
dio anual), Cuba (5,9%) y Uruguay (3,4%) se han produ-
cido después de caidas abruptas tras la crisis de 2001-02,
la primera mitad de la década de los noventa y 2000-03,
respectivamente, Y si bien es cierto que se han reducido
las desigualdades, ha sido por los programas redistributi-
vos apoyados en la percepcion de ingresos elevados deri-
vados del auge exportador, sobre todo por parte de los
gobiernos de izquierda, no por establecer un modelo de
crecimiento y un marco institucional que establezcan las
bases para sostener en el tiempo un aumento de las
remuneraciones, verdadero fundamento de cualquier
intento redistribuidor.

Y por tltimo, la necesidad de acumular reservas
denominadas en divisas internacionales revela el carécter
periférico de AL. Mientras persiste un problema de insu-
ficiente acumulacién de capital, se utilizan grandes
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sumas de dinero para inmovilizarlos en activos denomi-
nados en divisa internacional en los mercados del mundo

desarrollado (Wall Street), que si bien son de bajo riesgo,
proporcionan una limitada rentabilidad. Por extensién,

este flujo de capitales del Sur al Norte ha apuntalado la
posicion hegemonica de Estados Unidos al presionar a la
baja sus tipos de interés y financiar su déficit de la
balanza por cuenta corriente. Supone, a su vez, un bene-
ficio para las posibilidades de financiacion de sus corpo-
raciones multinacionales, que posteriormente pueden
adquirir empresas de AL y controlar las fases esenciales
del proceso mundial de valorizacién. Y como hemos

visto, las ganancias para la regién no han sido especial-
mente significativas.

I1. LA CRISIS MUNDIAL DEL CAPITALISMO
EN AMERICA LATINA

La crisis mundial ha incidido en AL en la segunda mitad
de 2008 y a lo largo de 2009, por vias mas bien comercia-
les que financieras, debido a que la expansion se apoy6
en mayor medida en las exportaciones. Desde una pers-
pectiva histérica, AL ha enfrentado esta crisis en una
posicién favorable, ya que tras una caida del PIB de -2%
en 2009, que fue de -3,1% en términos per cépita, y con
una incidencia mayor en las ramas de la industria manu-
facturera, que experimentaron la mayor caida (-7,2% del
PIB en términos reales), al afio siguiente recuperé la
senda del crecimiento. Pero ello no significa que se hayan
producido cambios estructurales.

Abordamos a continuacién los canales de transmi-
sion de la crisis. En primer lugar, la crisis econémica
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reduce la demanda para las exportaciones de AL. El
colapso del mercado de crédito tuvo consecuencias ana-
didas sobre la financiacién del comercio, amplificando la
caida de los intercambios. De hecho, a mitad de 2008
finaliza la fase alcista para los precios de estos bienes.
Otra consecuencia es la reduccion en el turismo hacia la
region, ya que es muy sensible a los cambios en los nive-
les de ingreso, por lo que la balanza de servicios aumenta
su déficit incluso desde 2006. Asimismo, el balance de las
rentas de la inversion sigue siendo negativo en una cuan-
tia similar, pero con tendencia descendente desde 2004.

El aumento del desempleo en las economias centra-
les, sobre todo en sectores que, como la construccion,
albergan a gran parte de la mano de obra inmigrante, ha
supuesto un descenso de la entrada de remesas enviadas,
lo cual afecta a las economias mds dependientes de este
tipo de ingresos, reduciendo el saldo neto positivo. Pero
asimismo, la dependencia de AL de las importaciones de
medios de produccion (bienes de capital e insumos inter-
medios) ejerce de contratendencia, ya que disminuyen
sustancialmente. Junto a los combustibles, representan
tres cuartas partes de la caida total del valor de las impor-
taciones (CEPAL, 2009: 64).

Por tanto, la crisis contribuye a un deterioro en el
saldo de la BCC al incidir sobre sus sub-balanzas, por lo
que AL tiene desde la crisis un saldo negativo que llega
en 2010 al 1,17% del PIB, es decir, tiene necesidad de
financiacién del exterior.

En cuanto a la dimensién financiera, la crisis origina
en un primer momento una reversién de los flujos de capi-
tales. El saldo neto de los flujos de IED sigue siendo posi-
tivo pero cae, desde 2,4 a 1,4% del PIB entre 2007 y 2010,
mientras que el resto de flujos de capitales experimenta un
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saldo negativo en la primera fase de la crisis, en 2008. Los
correspondientes a depdsitos de bancos, gobiernos y auto-
ridades monetarias contintian saliendo de la region en tér-
minos netos, y los de cartera (corto plazo) pasan a tener un
saldo sensiblemente negativo en 2008 (-0,24% del PIB).

En agosto de ese mismo afio se inicia un proceso de
depreciacién cambiaria, lo que responde a las necesida-
des de reestructuracién capitalista en las economias cen-
trales, ya que incide sobre economias emergentes de
diversos continentes (Kaltenbrunner y Painciera, 2009:
23). Entre 2007 y 2008 las bolsas de valores de la region
sufrieron espectaculares caidas, como lo ejemplifican las
principales economias, Argentina, Brasil y México, con
descensos del 50, 58 y 75% en sus indices, respectiva-
mente (CEPAL, 2011a). En consecuencia, se dificulté o
incluso imposibilité el acceso a financiacién externa
dado el aumento del riesgo pais, desde mediados de 2007
y sobre todo entre agosto de 2008 y marzo de 2009, el
momento mds critico que coincide con las turbulencias
asociadas a la quiebra de Lehman Brothers.

Sin embargo, en los afos siguientes los flujos de
capitales de cartera experimentan una entrada neta del
1,50-2,30% del PIB, lo que no sucedia desde la primera
mitad de los noventa. Ahora bien, un fenémeno que
explica esta entrada de capitales es el conocido en inglés
como «carry trade», una actividad de especulacién con-
sistente en tomar prestado fondos en monedas con bajos
tipos de interes e invertirlos en economias con elevados
tipos, es decir, financiarse a bajo coste para colocar los
recursos donde se obtenga mas rentabilidad. Tras el esta-
llido de la crisis, la reduccién de los tipos llevada a cabo
por los bancos centrales de las economias desarrolladas
ha impulsado estos flujos, destinados en su mayoria a
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economias emergentes como Turquia, Sudifrica, y en
AL, sobre todo Brasil. De hecho, entre 2008 y 2011 las
entradas netas de capitales en Brasil representaron el 46,
110 y 65% del total de entradas netas de capitales en AL,
y en segundo lugar México, con el que se llega al 80-82%
del total en 2009 y 2011, y en términos brutos, desde
2006 Brasil recibe el 46-48% del total a excepcidn de
2008. Este proceso ha impulsado fenémenos especulati-
vos en torno a burbujas de ciertos activos (monedas, titu-
los corporativos o inmuebles) (Katz (2010: 1-4)".

Asi pues, hay que relativizar la bonanza de las
entradas de capitales en la region, tanto por lo concen-
trado en términos geograficos como por las consecuen-
cias: presiones hacia la apreciacion cambiaria, que cons-
tituye a su vez una fuente de valorizacién para los
especuladores (40% para el real brasilefio desde 2008 con
relacién al délar), presion hacia la desindustrializacion e
incremento de la vulnerabilidad externa ante una rever-
sién de estos flujos de corto plazo.

Se constata que la dindmica de la crisis revela una
vez mds la insercion subordinada y dependiente de la
economia latinoamericana en el capitalismo mundial, sea
proporcionando capitales al exterior o absorbiendo
masas inactivas en busca de rentabilidad, con los consi-
guientes desequilibrios. Y precisamos: en estas econo-
mias periféricas, que carecen de monedas que sean
reserva de valor a nivel mundial y dependen en gran

6  Entre 2008 y 2010 en México y Brasil se registraron incrementos
de los indices bursitiles del 72 y 84% respectivamente, superiores
al 100% en Colombia y Chile y al 200% en Argentina y Perd
(CEPAL, 2011a).
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medida de las exportaciones, el tipo de cambio es una
variable fundamental para determinar la rentabilidad, el
curso de la acumulacién y los equilibrios sectoriales no
solo entre las ramas de bienes de capital (limitadas), y de
consumo, sino de manera quizds mds destacada entre las
que producen bienes y servicios abiertos o no a la com-
petencia externa (transables o no). Asi, esta volatilidad de
las paridades no constituye un marco propicio para
inversiones productivas a largo plazo.

Asimismo, aquellos sectores con procesos de pro-
duccién internacionalizados estdn mds expuestos a la
volatilidad dada la reconfiguracién productiva llevada a
cabo por las transnacionales’. Asi, desde la perspectiva de
las tres principales economias, Katz (2010) sefiala que en
2010 en Brasil 25 entidades controlaban el 81% de los
activos, en México estdn en manos casi exclusivamente de
capitales estadounidenses y espafoles, mientras que en
Argentina 10 entidades controlan el 77% de los depésitos.

En este sentido, Griffith-Jones y Ocampo (2009: 5-6)
explican que «la creciente propiedad extranjera de bancos
de los paises en desarrollo no ha demostrado ser una
fuente de fortaleza, y en algunos casos puede resultar una
fuente de fragilidad, pues estos bancos han retirado prés-
tamos a sus filiales en paises en desarrollo y en transicion
con el proposito de consolidar sus débiles posiciones en
paises desarrollados».

7  Asi, desde la perspectiva de las tres principales economias, Katz
(2010) sefiala que en 2010 en Brasil 25 entidades controlaban el
81% de los activos, en México estan en manos casi exclusivamente
de capitales estadounidenses y espaiioles, mientras que en Argen-
tina 10 entidades controlan el 77% de los depdsitos.
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II1. REFLEXIONES FINALES

El proceso de acumulacion de los principales centros ori-
gina una reconfiguracion mundial en el marco de la crisis
que se registra contablemente en la balanza de pagos
mediante la ampliacion de los desequilibrios via caida de
la demanda, de las transferencias corrientes y los flujos
de capitales, lo que tiende a intensificar los costes de la
recesion en la periferia al presionar al alza los tipos de
interés y depreciar las monedas.

La debilidad del stock de capital y del proceso de
acumulacién en el continente latinoamericano coloca a
los fenémenos externos en un lugar prominente para
explicar los rasgos tanto de la etapa de crecimiento (2003-
08) como de la crisis, fundamentalmente manifestada en
2008-09.

Ameérica Latina ha sufrido los costes de la crisis
mundial del capitalismo en menor medida que en otros
momentos historicos y sin incrementar su endeuda-
miento. Ahora bien, surgen dudas respecto de la sosteni-
bilidad de esta situacion habida cuenta de la reprimariza-
cion en su insercion comercial externa, que si bien se ha
visto beneficiada por el auge asiatico, también ha traido
consigo bajos niveles internos de inversion. Por exten-
sion, induce a considerar las limitaciones de las transfor-
maciones estructurales llevadas a cabo por los gobiernos
de izquierda, principalmente de Venezuela, Ecuador y
Bolivia®.

8  Para un anilisis de las politicas econdmicas de los gobiernos de
izquierda en AL v sus resultados econdmicos, remitimos a Varios
Autores (2012).
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Ademads, la entrada de capitales hay que analizarla
asimismo desde la perspectiva de un problema mundial
de acumulacién, ya que la partida que mas ha aumentado
han sido los flujos de cartera, eminentemente especulati-
vos y de corto plazo, y ello a la luz de la experiencia de lo
ocurrido en los afios noventa y su correlato de crisis e
inestabilidad regional. La dependencia y volatilidad de
estos flujos externos incide sobremanera en las paridades
cambiarias, lo que contribuye a intensificar los desequili-
brios sectoriales internos y a que no se impulse la canali-
zacion del ahorro hacia la inversién, sin corregir la insu-
ficiencia cronica de generacion de excedente.

Por otra parte, AL ha basado su crecimiento en el
auge de factores exdgenos, que historicamente han mos-
trado una gran volatilidad. Persiste asimismo un ejemplo
claro del caricter no desarrollado de su estructura eco-
nomica, a saber: la gran dependencia de las importacio-
nes de medios de produccion, por lo que las expansiones
profundizan la integracién subordinada de la regién en la
economia mundial. Lamentablemente, no parece que el
continente vaya a alterar sustancialmente su lugar en la
divisién internacional del trabajo.
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;Cuales son los aspectos caracteristicos de la teoria marxista de la
crisis? ;Es posible comprender esta Gran Recesion, a partir de las
contradicciones propias del capitalismo segun el planteamiento
de Marx? ;Por que se deben rechazar las explicaciones de econo-
mistas neoliberales y keynesianos? ;Qué papel tienen las finanzas
en el proceso de acumulacion y crisis? ;Por qué y como una fase
de expansion caracterizada por una espiral especulativa ha culmi-
nado en una crisis global del capitalismo?

A estas y otras preguntas trata de responder Capitalismo en rece-
sion. La crisis en el centro y la periferia de la economia mundial, un
esfuerzo por analizar una de las grandes crisis del sistema capita-
lista a partir de los fundamentos del enfoque marxista. Mientras
que los economistas ortodoxos, que son los que en mayor medida
tienen acceso a los medios de comunicacion, explican la crisis
economica a partir de aspectos ajenos a la dindamica del capita- |
lismo, unos por la excesiva desregulacién (keynesianos), otros por
el intervencionismo del Estado (neoliberales), junto a elementos
como la distribucién del ingreso, la psicologia de los inversores, las
finanzas, etc., en este libro se aborda la crisis mundial como un
momento necesario e inevitable de la dinamica de acumulacion de
capital. De lo contrario, ;c6mo explicar si no la recurrencia de las
crisis a lo largo de la historia del capitalismo?
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