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A MUUU U.E PRESENTACIÓ 

Más de 6 años después de que aparecieran los prin1eros signos 
de lo que posteriormente sería la primera gran crisis del capita­
lismo en el siglo XXI, la economía mundial no ha podido reco­
brar todavía una senda de crecimiento sostenida. En España, 
periferia de la Eurozona, la situación para gran parte de la 
población es desoladora: un ataque inusitado y persistente a los 
salarios, extensión del desempleo y la pobreza, desahucios de 
ciudadanos que no pueden pagar su hipoteca, problemas de 
desnutrición que creíamos superados, emigración de trabajado­
res con elevada cualificación ante la ausencia de perspectivas, y 
un largo etcétera. No obstante, se han destinado ingentes canti­
dades de dinero público a salvar grandes bancos y empresas, 
para lo cual el Estado se ha endeudado con acreedores privados, 
mientras reduce la presión fiscal y otorga amnistías 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, opción vedada para los Estados de la Unión 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 políticas de recorte del salario de las 
cuales será beneficiado con la apertura de nuevos espacios de 
negocio en los que valorizar su capital. Ésta es la realidad actual 
del capitalismo en España, y cómo 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 económica, ¿ qué novedad puede 
aportarnos la obra que tiene entre sus manos? 

En primer lugar, el análisis se fundamenta en la teoría 
económica marxista, la cual sostiene que la crisis constituye un 
fenómeno absolutamente necesario dentro de la dinámica del 
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capitalis1no, es decir, que brota de las propias contradicciones 
del sistema económico. En la obra de K. Marx, que era un teó­
rico de las contradicciones del crecimiento de la economía 
capitalista ( en el sentido de la tendencia que muestra hacia la 
acumulación), la crisis está inserta a lo largo de todo su análisis 
porque tiene un papel fundamental para la comprensión del 
capitalismo. Tiene, pues, entidad en sí misma como objeto de 
análisis, no en tanto que una mera disrupción del crecimiento 
económico, o como un simple momento de ruptura entre esta­
dos de equilibrio hacia los que la dinámica capitalista tiende a 
aproximarse, como afirman los enfoques dominantes. En otras 
palabras, la crisis no tiene simplemente una dimensión cuanti­
tativa, sino un sentido cualitativo esencial. Por tanto, entende­
mos que el fenómeno que origina el conjunto de injusticias 
antes mencionadas no sólo no se deriva de un fallo del sistema, 
sino que resulta funcional a la reproducción de las condiciones 
que permiten su viabilidad, a saber: la maximización de la ren­
tabilidad y de la acumulación del capital. La crisis, eso sí, per­
mite profundizar y hacer más 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 análisis extrema­
damente fértil que suscita múltiples controversias. Precisa­
mente, la caracterización de la Gran Recesión constituye uno de 
los ejemplos más evidentes en cuanto al debate dentro de los 
economistas marxistas, como el lector más interesado podrá 
apreciar en revistas como Science & Society, Historical Materia­
lism, Review of Radical Political Economics, World Review of 
Política/ Economy, Monthly Review, lnternational Socialism, 
Capital & Class, o en publicaciones en castellano como Hen~a­
mienta (Argentina), Revista de Economía Crítica (Espafia), o en 
portugués, como las brasileñas Economía e Sociedade o Revista 
da Socíedade Brasileira de Economía Política. En definitiva, el 
marxismo constituye un prolífero campo de análisis abierto que 
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necesitarnos seguir desarrollando, dada su inigualable capaci­
dad de explicar la realidad económica actual. 

El título del libro nos proporciona ya algunas claves: 
Capitalisn10 en recesión. La crisis en el centro y la pertferia de La 
economía mundial. Resulta evidente que el propósito de esta 
publicación es analizar el fenómeno de la crisis, pero necesita­
mos precisar algo más. Abordamos la crisis del capitalismo, y 
utilizamos este término porque es el más preciso para su deli­
mitación conceptual, frente al más popularizado de «economía 
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 CEP AL y popularizados actualmente para distinguir dos 
áreas 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 
economías y áreas económicas, o en erróneas decisiones de 
política económica tomadas por gobiernos y bancos centrales, 
en este libro la crisis es explicada como una crisis del sistema 
capitalista en su conjunto, que se manifiesta de diversas mane­
ras en unas y otras partes del mismo. Ésta es la principal apor­
tación del libro: dar cuenta de lo ocurrido en unas y otras eco­
nomías a partir de la compresión de la dinámica del proceso de 
acumulación de capital a escala mundial. 

El texto se estructura en tres bloques temáticos: en pri­
mer lugar, Teoría e historia de la crisis; posteriormente, La crisis 
en el núcleo del sistema: Estados Unidos y la Unión Europea; 
y para finalizar, La periferia china y latinoamericana ante la 
crisis. Antes de cada uno de ellos, se expone una breve intro­
ducción para situar al lector y que se ubique en la línea argu­
mental del libro, en el cual se parte de lo general en términos 
teóricos e históricos, continuando con aspectos más concretos 
de las diferentes áreas geográficas en las que se desarrolla la cri-

sis del capitalismo mundial. 
Creemos además que la comprensión de las razones de la 

crisis no sólo es importante en sí misma, sino con relación a las 
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propuestas a realizar para salir de ella. Aunqut! cada uno de 
nosotros pueda sustentar diferentes apr ciaciones sobre la 
estrategia a seguir, las 1nedidas de transición que se deban pro­
pugnar, etc., entendemos que la idea principal que este libro 
debe aportar al lector es que la crisis no s un accidente histó­
rico, sino un producto del capitalismo. Por tanto, bajo este sis­
tema la salida de la crisis requiere una profunda reconfigura­
ción que implica no sólo quiebras en1presariales y depreciación 
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 recomposición a la 
baja de las condiciones de vida de la mayor parte de la pobla­
ción, la clase trabajadora, sólo para que una n1inoría 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 dinámicas redistributivas, como 
se afirma en la izquierda reformista, tampoco desdeñamos cual­
quier conquista lograda por los trabajadores que mejore sus 
condiciones de vida. Pero para acabar con la explotación propia 
del capitalismo y sus crisis, será preciso apostar abiertamente 
por una ruptura radical. Defendemos la perspectiva socialista, 
una sociedad verdaderamente democrática en la cual podamos 
elegir cómo, qué y para quién producir. Al fin y al cabo, no tene­
mos más que perder las cadenas y las crisis que las refuerzan. 

ROLANDO AsT ARIT A, SERGIO CAMARA, 

ABELARDO MARIÑA, JUAN PABLO MATEO, RICARDO MOLERO SIMARRO, 

FRANCISCO ]A VIER MURILLO Y MARIO DEL ROSAL 
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En este primer bloque del análisis de la Gran Recesión, como se 
conoce a la crisis mundial del capitalismo que estalla en 2007-0S 
abordamos cuestiones de índole teórica e histórica. El propó~ 
sito de estos capítulos es caracterizar el significado de la crisis 
en la economía capitalista desde los fundamentos de la teoría 
marxista, habida cuenta de que uno de los aspectos específicos 
de este enfoque es la incorporación de la crisis al análisis de la 
dinámica y tendencias de la acumulación de capital. 

El primer capítulo lleva a cabo un análisis de la teoría 
marxista de la crisis, mostrando la conexión existente entre la 
ley del valor, es decir, el núcleo mismo de la concepción mar­
xista para explicar el origen del valor a partir del trabajo, y la 
absoluta necesidad de la crisis como culminación del despliegue 
de la mencionada ley del valor. Con una intencionalidad de con­
frontación teórica, se aborda asimismo la forma como entien­
den los enfoques ortodoxos en economía el fenómeno de la cri­
sis, junto a una revisión de las principales causas atribuidas a la 
actual también por parte de otras corrientes heterodoxas. 

En el segundo texto el objeto del análisis lo constituye 
uno de los aspectos más controvertidos en el marco de la eco­
nomía crítica, las finanzas, desde la perspectiva del papel que 
desempeñan en la acumulación de capital y la crisis. Es un capí­
tulo complementario y que desarrolla la exposición del ante­
rior, incorporando además aspectos en1píricos del auge especu­
lativo en el mercado inmobiliario de Estados U nidos en los 
años que precedieron a la crisis, lo que a su vez conecta con el 
estudio que sobre este país se desarrolla en el segundo bloque. 

En tercer lugar, el capítulo sobre el capitalisn10 y la~ ~risis 
económicas ofrece una panorámica histórica de la evoluc1on de 
este sistema económico para mostrar que, independiente1nente 
de las circunstancias históricas y los rasgos particulares en tér-
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minos de política económica, relaciones internacionales o entre 
clases, las crisis han existido y seguirán surgiendo mientras 
haya capitalismo. Por tanto, este capítulo es a la vez la trasla­
ción histórica de la exposición teórica de los dos primeros capí­
tulos, y el puente hacia los dos bloques siguientes, en los que se 
analizará el impacto de la crisis en las economías centrales y 
periféricas. 

Existe ya una vasta bibliografía sobre la crisis actual desde 
el análisis marxista, aunque en general está en inglés. Para el 
lector que quiera leer sobre los distintos planteamientos, reco­
mendamos algunas recopilaciones que están 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 
2lst century: Marxian perspectives», <http://www.jourdan.ens.fr/ 
levy/dle2012f.pdf>; Katz, C. (2010): «Interpretaciones de la cri­
sis», <http://www.lahaine.org/b2-img10/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>. 
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Juan Pablo Mateo I 

Las diversas teorías económicas proporcionan explica­
ciones particulares y diferenciadas del funcionamiento 
del sistema económico capitalista. El tipo de enfoque 
sobre la reproducción en el tiempo del capitalismo cons­
tituye al mismo tiempo, implícita o explícitamente, una 
respuesta a la cuestión de cómo y por qué ocurre su rup­
tura, es decir, la crisis económica (Shaikh, 1990: 253). 

En este capítulo exponemos en primer lugar nues­
tra interpretación de la teoría marxista de la crisis, para 
posteriormente abordar someramente las explicaciones 
de las teorías convencionales. 

l. EL ANÁLISIS ECONÓMICO MARXISTA 

La teoría económica marxista constituye una explicación 
integral del proceso de reproducción del capitalismo a 
partir de ciertas leyes fundamentales de su evolución. El 
análisis de la crisis, por tanto, constituye un elemento 
central de la teoría económica en Marx, ya que forma 
parte de su teoría general del capitalismo. 

El aspecto particular de su concepción 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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pro ·eso de reproducción capitalista, que denominamos 
<(actunulac ión 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
ción de apital como por su funcionalidad para la recom­
posición de las condiciones de valorización. Por ello, el 
análisis n1arxista del capitalismo es la explicación de su 
cr .. cirniento, la acumulación de contradicciones y, final-
111ente, la necesaria culminación en la crisis. Crecimiento 
y crisis constituyen así dos dimensiones inseparables de 
la reproducción del capital, por lo que analizar los funda-
111entos de la crisis requiere partir de los rasgos del creci­
rniento. En otras palabras, la crisis se explica desde los 
propios fundamentos del capital, no obedece a causas 
exógenas a su lógica, sino a los rasgos inherentes a su 
reproducción. De ahí la necesidad de la crisis. 

1.1. L A LEY DEL VALOR 

Breven1ente, Marx explica la manera como un sistema en 
el que la producción se manifiesta en forma de una 
extraordinaria acumulación de mercancías posee una 
tendencia inherente hacia la crisis periódica. Esta idea de 
totalidad es la que queremos enfatizar, ya que cada ele­
n1ento teórico resulta esencial para explicar su concep­
ción de la crisis. El punto de partida será la teoría laboral 
del valor {TLV), verdadero núcleo del corpus teórico 
marxiano, y que posee una serie de implicaciones decisi­
vas para la concepción de la crisis2

• 

2 La teoría del valor alude en economía a la forma bajo la cual una 
teoría explica los fundamentos del precio de las mercancías. En 



Scanned by CamScanner

, . ' 
~ 

i ) E - dl n1i n1 t it.'n1 t) un~1 t~'ona dl' t1 t'\.1 lotacion, 
r..1 que table- e u~ l ('~1 iL1l ist.l St' .lpl'tl i,\ de trabajo 
impag .. 1d del r erL . nstituyc, put:'s, la pn:)tnisa de la 
lucha de la-es in rpor .. lndo e" ta ditnensió n social pnra 
la t rn1ulaci · n de la teon..l d~ l..\ crisis. 

ii La explicación de los precio~ "u pon un desarro­
llo explicatiYo que incorpora L.1 con1petencia intra e 
intersectorial. incorporando sendos .. n1bitos de discre­
pancia entre los conceptos de trabajo concreto o privado 
(, alor indi\ idual y valor social. Esta concepción de la 
competencia es extensible al án1bito internacional, donde 
compiten empresas de diferentes países y con distintas 
monedas. La le) del valor fundamenta la teoría de la ven­
taja absoluta y la determinación de los tipos de carnbio 
que conectan los espacios de valorización mundial, des­
arrollando las contradicciones de la acumulación a escala 
mundial a partir de un desarrollo geográfico desigual. 

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

términos agregados, nos preguntarían1os por el origen del valor de 
la producción llevada a cabo en un país durante un período ( un 
año), 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
ducción, Marx sostiene que el precio de una mercancía es la 
expresión monetaria de la cantidad de tiempo de trabajo social­
mente necesario para su producción. Por tanto, el trabajo de la 
fuerza de trabajo global se expresa en el PIB de una sociedad. En 
este punto completamos la exposición de Guerrero (1996). 
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111orl1·lo de· •·quilil,r io cort10 in trun1<•nlus d • análisis 
f('(,f'i, ·o pu,., ·,al d,· una Hituac ilu1 dinárni ·ad• dcscquili -
1,rio. Y c·n Nc·~uudo lu~ar, Ht• afirrT1a in1plícilamentc que 
la f11c·rz11 11101 rlz c·n la produ · ·itu1 ·apilalista es el capital 
·n tanto q11,· r·•·lsu·it',n HO<'iíll, cuya movilidad entre secto­
rt·s g<·1u·1·a una tc·ndc·nc ia hac ia la convergencia de las 
r ·nt ahilida lt·N y la <li,.H ríhu ·ión s · t orial del trabajo. Así 
pu('s , c·I prot a~on Íti l a 110 l'N ·I agente individual, sino la 
clase..· so('lal, pc·ro ·on10 r,·flcjo d · relaciones sociales de 
produ<'c·il,11, lo que· p ·rrnilirá cara.c.:tcrizar la crisis a par­
I ir dc·I funda1nc·nto de la inv •rsi(>n, la generación de 
plusvalía apropiada t•n forma de ganancia, y no por 
a '(' Í<,ru·s cltt ('onsun1idor •s o individuos al margen de 
rt"fc·n·ntPs objct ivos. 

iii) C~ontribuy · a ·stableccr las jerarquías explicati­
vas d ·nt ro d · una totalidad y sus nexos causales. La TL V 
es una ll'oría obj ·tiva d ·I valor en el sentido de postular 
qu · C'I valor s · forma ·n el proceso de producción. Pero 
asimismo r ·quier~ que la mercancía sea vendida en el 
mercado, lo ·ual significa sancionar o validar que esa pro­
ducción rcspond · a una demanda solvente y que, de esta 
forma, s, ha distribuido correctamente el trabajo social en 
los diversos s ·ctorcs de la economía. Ello tiene dos impli­
caciones decisivas para lo que será la teoría de la crisis. 

En prim r lugar, como el valor que existe por el 
lado de la demanda sc'>lo ha podido generarse en la pro­
ducción, entonces «al valor contenido en el producto 
ncc sariamentc le debe corresponder un poder de com­
pra equival •ntc» (Astarita, 2011). La demanda de inver­
sión y de consumo no son independientes, sino que es la 
estructura de aquélla (la inversión), y expresada en la 
composición del capital (relación de medios de produc-
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ción y fuerza de trabajo), la que determina la composi­
ción de la demanda de bienes de consumo, de lujo y de 
los destinados a la acumulación. La inversión genera pro­
ducción y crea un mercado, la demanda. Por ello, no 
puede existir un problema de demanda insuficiente, pero 
sí puede influir en el valor en la medida en que incida 
sobre las condiciones de la oferta3

• 

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
ducción capitalista se expresan necesariamente a través 
de la circulación 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 teoría de la 
acumulación, evitando cualquier dualismo entre la esfera 
real y monetaria, lo que se revela en el fenómeno moneta­
rio del atesoramiento en el marco de la crisis. 

La TL V concede así una prioridad explicativa ·a la 
producción sobre las otras dimensiones del proceso de 
valorización. Como veremos posteriormente, estas pre­
misas expuestas conducen a rechazar las concepciones 
de la crisis basadas en una demanda insuficiente, en la 
distribución del ingreso entre capital y trabajo o en el 
seno de los distintos segmentos del capital, como pueda 
ser una desmesurada expansión financiera. Pero sostener 
que la crisis se explica por fenómenos del ámbito de la 

3 Como apunta Rubín (1924: 264), «variadas condiciones económi­
cas y sociales, que incluyen las variaciones en la demanda, pueden 
afectar al valor, no junto a las condiciones técnicas de la produc­
ción, sino solamente mediante cambios en las condiciones técni­
cas de producción». 
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producción, que en el capitalismo es la valorización del 
capital o generación de plusvalía, significa asimismo inte­
grar el papel de la demanda, el dinero, el crédito y las 
finanzas, junto a la dimensión social de la lucha de clases. 

iv) Constituye el fundamento básico de la acumula­
ción y las tendencias de la economía capitalista. La TL V 
proporciona un carácter dinámico al funcionamiento del 
sistema capitalista debido a que el propósito del capital 
será incrementar su apropiación de plustrabajo, de lo que 
se deriva la necesidad del cambio tecnológico (CT). En 
palabras de Guerrero (2000), «la teoría del valor de Marx 
pretende dar cuenta de la dinámica del capitalismo, la 
forma social donde las cosas realmente existentes se han 
con ertido universalmente en mercancías. Para com­
prender esa dinámica, son de especial importancia el 
análisis de la explotación del trabajo y el de la competen­
cia de los capitales». 

Así pue , en la medid en que la TL está en el ori­
gen del CT, diremo que el modo de producción se son1ete 
a la pauta de valoriza ión, por lo que erá un fenó rneno 
eminente mente i 1, no t ' ni o. la pe to esencial, en 
lo que con venimo o n haikh ( 1 e 90: 269), es que <<lo 
más importante qu :; d ,b _. l ·n ·r e en cu nta quizá sea 
que las leyes deriv da por Mar con ba e en esa teoría 
del Valor no pueden deducir e de una teoría que parte de 
los precios de producción». Por con iguiente, el análisis 
de la crisis parte de un CT que la ley del valor establece 
como tendencia inherente al capital; cambio tecnológico 
que, en cualquier caso, no es ajeno a la lucha de clases. 

v) Establece los límites de la producción capitalista 
en la jornada laboral del obrero. Existe un techo superior 



Scanned by CamScanner

, 

ECONOMIA POLlllCA DE LA CRISIS 19 

al crecimiento del PIB derivado del tiempo de trabajo, y 
por tanto, del número de trabajadores n1ultiplicado por 
la jornada de cada uno de ellos. Si el proceso de acumula­
ción reduce relativan1ente el nún1ero de obreros que 
están activos, se estrecharán los lhnites de la producción 
de valor. En definitiva, la TL V delimita los posibles lími­
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 derivará la ley de la tendencia descen­
dente de la tasa de ganancia (L TDTG). 

1.2. LAS LEYES GENERALES DE L.\ A U~tULAClÓN 

COMO FUNDAMENTO DE LA CRISIS 

A partir de lo señalado, se pueden exponer los rasgos 
básicos de la acumulación de capital necesarios para 
entender la teoría marxiana de la crisis. 

En primer lugar, «el proceso capitalista de produc­
ción es esencialmente, al mismo tiempo, proceso de acu­
mulación» (Marx, 1894, VI: 286), de ahí que exponer sus 
leyes signifique abordar el propio proceso de producción 
de valor en su movimiento. La medida de esta producción, 
el excedente del valor, adopta en el capitalismo la forma de 
ganancia, y específican1ente hablarnos 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 
acumulación. ¿ Cómo podría formularse una teoría de la 
crisis general al margen de la realidad de la ganancia? 

Los rasgos generales de la acumulación de capital 
son i) la concentración y centralización del capital; ii) la 

/ generación y perpetuación en el tiempo de un ejército 
industrial de reserva (EIR), esto es, una masa de pobla-



Scanned by CamScanner

JUAN PABLO MATEO 

, ·1011 sobrante para las necesidades de acun1ulación; y iii) 
la 11u·11<:Íl)llndu L'TDTG. Tales son los ingredientes de la 
t l'Ol'Í I de In Tisis. 

La transfonnación del capital se explica a partir d • 
u11 eleanento central y particular del enfoque de Marx, la 
tt·1Hlt·ncia hac ia la creciente mecanización del proceso 
productivo (CT), reflejado por el aumento de la dotación 
dl' n1cdios de producción por trabajador (la cornposición 
dt'l capital), que es la forma que adopta el cambio téc­
nico. El problema es que se socava la fuente de la crea­
ción de valor (el tiempo de trabajo), y por ello del ingreso 
capitalista, que a su vez fundamenta la inversión y el cre­
ci1niento. Si por una parte el CT permite reducir los cos.-: 
tes de producción al aumentar la productividad, aumen­
tando de esta forma la participación 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 composición del capi­
tal genera las condiciones para la pauperización relativa 
del trabajo debido a la expulsión de trabajadores, lo que 
conforma el EIR, concepto que integra a los desemplea­
dos y subempleados. 

Esta tendencia es importante para la concepción de 
la crisis por varias razones. La existencia de trabajo 
sobrante no es producto de un mal funcionamiento del 
mercado laboral, de una deficiente cualificación de la 
mano de obra, problemas relativos a la oferta y la 
demanda o la política económica del gobierno de turno. 
Si bien puede que estos factores incidan, el fundamento 
objetivo subyacente radica en el proceso de producción -
acumulación. Y es que el EIR tiene una función 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 
así que es la dinámica de la producción la que manda 
sobre la esfera de la distribución, es decir, son las relacio­
nes de producción las que establecen los límites de la dis­
tribución del producto sobre los grupos sociales4

• 

Finalmente, las tendencias de la acumulación capi­
talista culminan en la más importante de las leyes de la 
economía política, la L TDTG, fundamento de la concep­
ción marxista de la crisis 5• 

Esta ley significa que ~I desarrolla capitalista genera 
UJla presión cada vez más fuerte hacia la caída de 1a renta-
~ 

JJiJ.idad, como una tendencia de largo plazo, »er.o aa que 
lj_,tasa de. heoefu;io cjf ba caer a cada momento. De hecho, 
su existencia real se puede comprobar por la activación de 
las g.ierzas cootrarrestantes, sobre todo la caída salarial y 
~pieeiaciác .de las elementos del stock de capital. 

Como fundamento de la crisis, la L TDTG establece 
que la causa de la misma es la generación de una masa 
insuficiente de plusvalía respecto de las necesidades de 
acumulación, lo que origina el colapso de la demanda de 
inversión. Se habla entonces de una situación de sobreacu­
mulación o de plétora de capital. Ahora bien, esta sobrea­
cumulación es paradójicamente ausencia de acumulación 

4 

5 

Si eventualmente los trab~jadores lograran aumentos salariales 
que obstaculizaran la produc!'ción al reducir la rentabilidad del 
capital, la caída de la inversión generaría desempleo, disciplina­
miento del obrero activo y, finalmente, una corrección salarial. 
Siguiendo una interpretación que se remonta a autores como H. 
~rossmann, R. Rosdolsky, P. Mattick, D. Yaffe, A. Shaikh, y en 
España J. A. Moral, D. Guerrero,.1,..A criala, X. Arrizabalo, y más 
recientemente S. Cámara. Remito para un análisis más pormeno­
rizado a Mateo (2007). 
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debido a una insufi~ientc plusvalía, ya que «a causa de la 
tendencia decreciente de la tasa de ganancia nunca puede 
existir un exceso de plusvalía con relación a las necesida­
des de acurnulación del capitalismo» (Mattick, 1969: 95). 

En la obra I aµi tal, resulta significativo que Marx 
exponga la ley antes d abordar las distintas formas que 
adopta el plusvalor total: ganancia de empresa, interés y 
renta. Por tanto, la L TDTG es independiente de cómo se 
distribuya el exced , nte total y del mayor o menor prota­
gonismo qu puedan tener ciertas facciones del capital. 
La formulación de la ley se realiza en un alto nivel de abs­
tracción que se corresponde al capital en general frente 
al trabajo en general, n1ientras que el análisis de la crisis 
requiere considerar elen1entos añadidos como el crédito. 

En definitiva, la L TDTG es el resultado al que se llega 
al aplicar la ley del valor al proceso de formación de capital, 
es decir, expresa la repercusión de la TL V sobre el proceso 
de acumulación capitalista (véase Mattick, op. cit.: 67). 

2. EL SIGNIFICADO DE LA CRISIS 

I:.as J;risjs tienen un rol esencial que cumplir desde la 
perspectiva de la continuación del proceso de acumula­
ción, que deriva del carácter inevitable de las mismas, y 
poseen una ditnensión cuantitativa y cualitativa. 

Por una parte,,deben ga»!!:ar las condicione¡¡ pareJa _. 
~stauración de la rentabilidad deteriorada, lo que se logra 
mediante la reestructuración del capital como relación 
social destruyendo o de ia o mentos 
del stock e capital fijo, (maquinaria, equipos, construc-

= ;¡ 

ciones): quiebras de empresas, caídas en las cotizaciones 
de los títulos, reorganizaciones y ajustes empresariales, 
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etc. (Marx, 1861-63, 11: 456-457). Los capitales que pier­
den la batalla de la competencia pueden ser absorbidos 
por los que sobreviven a precios reducidos, impulsando 
una centralización del capital funcional para la posterior 
recuperación. Este proceso trae como consecuencia la 
generación del marco más propicio para que se reconfi­
gure a su vez el patrón de distribución del ingreso entr~ 
capital y trabajo, de ahí el papel del EIR ya mencionado. 

A su vez, ~na crisis debe generar cambios en la 
forma organizativa del capital para teactivar la e~ción 
~ía. Nos referimos al marco institucional de 
regulación y del.riode)a de acum]Jla~ión o forma de orga­
nizar la producción (la extracción del excedente), que 
propicie la adecuación del marco de relaciones de pro­
ducción al desarrollo de las fuerzas productivas. 

~a crisis refleja ep ú)tima instancia la cootcadiccián 
qµe se produce entre la expansión de la producción de 
?lores de uso y la producción de plusvalía, entre la diná­
mica de las fuerzas productivas y la estrechez de las rela­
ciones sociales de producción. En palabras de Ctarke 
(1994: 162), «el punto esencial es que, cualquiera que sea 
su causa particular, la crisis es finalmente una u otra 
expresión de la contradicción entre la ~ndencia a 4._es­
arrollar las fu r e rodu ci' in límite, y la subor i­
nación de la prodwcción a la valorización del capital» ya 
• ue a r1s1s man1 es a cuan o a pro cc1on se ha 

desarrollado más allá de las posibilidades de la demanda 
de consumo solvente, sin sado los 
límites de la rentabilidad 6• 

6 Marx (1861-63, III: 71-72) explica que «sus propias leyes inmanen­
tes la obligan, de una parte, a desarrollar las fuerzas productivas 
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Por otra parte, la concepción marxiana de la cri~ís 
no (•s ajena a la práctica revolucionaria. Refleja los límítcs 
d ·I sjstema capitaJista y ofrece así el fundamento obje­
t jvo, más aJJá de las impugnaciones éticas subjetiva , 
sobr · cJ que justificar una práctica de carácter anticapita­
Jjst a que tenga como objetivo la transición al sociaJismo. 
~ J mostrar a contradiccion entr e ano ca a vez 
más grande de los medios de producción y la propiedad 
cada vez más restringida, <<indica la necesidad de su con­
trol por parte de la colectividad y su planificación demo- · 
,,'fálica en cuanto que bienes públicos uestos al servicio 

úblico» (Gill, 2009: 22 . • 
El mo pitalista de producción halla un límite 

_,n el desarrollo de las fuerzas productivas que nada tiene 
que ver con la producción de riqueza en cuanto tal; y esta 
barrera peculiar acredita la limitación y el carácter pura­
mente histórico, transitorio, del modo capitalista de pro­
ducción; acredita que no es ningún modo absoluto de 
producción para la producción de riqueza, sino que más 
bien entra en conflicto con su desarrollo ulterior al llegar 
a cierta fase (Marx, 1894, VI: 318). 

Recapitulando, la teoría de la crisis forma parte 
inseparable de lj TL V, de la explotación, del desarrollo 
económico y, en definitiva, del conjunto de aspectos de la 
sociedad capitalista como entidad que integra estructq­
ras y superestructuras sociales. 

orno si no se tratara de una producción establecida sobre una 
base social límitada y, de otra parte, a verse en la necesidad de no 
dejarlas desarrollarse más que dentro de los Hnderos de esta límí­
tación, y en ello reside la razón más recóndita de las crisis, de las 
contradicciones que en su seno estallan». 
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3. ASPECTOS METODOLÓGICOS PARA ENTENDER 

LA TEORÍA MARXISTA DE LA CRISIS 

El objeto del análisis de Marx es el capitalismo como 
modo de producción en su pureza, es decir, un concepto 
abstracto, en condiciones ideales, sobre la hipótesis de 
una sociedad compuesta sólo por terratenientes, capita­
listas y obreros, y sin intervención del Estado 7• 

La teoría de la crisis que se deriva hace referencia 
por tanto a las contradicciones que surgen en un modo 
de producción explicado de manera abstracta, y cuya 
contraparte más cercana sería el capitalismo mundial. 

Ahora bien, para analizar una crisis económica con­
creta como la actual (2007-09), es preciso distinguir tanto 
J~sabstracto ( el análisis teárícQ e94\Aarx) como lo concreto 
( esta crisis 1 junto a la diferencia entre la economía mundial ..... 
y las economías nacionales. Tengamos en cuenta que las 
leyes de la acumulación toman forma en el conjunto del 
capitalismo global, a escala por tanto planetaria. Aunque la 
economía mundial es un sistema que va más allá de la agre­
gación de una serie de economías nacionales, al mismo 
tiempo se despliega a partir de la vinculación de diferentes 
espacios de valor, cada uno con una determinada interven­
ción del Estado, una moneda con un tipo de cambio, etc. 

Esta distinción tiene algunas implicaciones para la 
clasificación de las crisis. Por una parte, sostenemos una 
única teoría de las crisis asociada al cambio técnico y la 

7 No se entienda esto como una limitación del análisis n1arxiano, 
sino un ejemplo de una obra inacabada que debe desarrollarse, 
pero no para alterar las conclusiones a las que llegó Marx, pues la 
intervención del Estado no cambia las leyes básicas del modo de pro­
ducción capitalista, sino para completar los fundamentos abstractos. 



Scanned by CamScanner

insuficiente generación de plusvalía, pero que puede 
manifestarse de diversas formas. En muchos casos la 
característica de la crisis que se enuncia (financiera, ban­
caria, de la deuda, etc.) refleja la fuerza contrarrestante 
desarrollada para evitar una crisis de acumulación y/ o el 
modelo de crecimiento. En este sentido, el análisis de la 
crisis demuestra la contradicción entre la esencia de los 
fenómenos y su apariencia externa, ya que en general las 
crisis se manifiestan bajo la forma de: 

i) un cúmulo de mercancías que no pueden ven­
derse, dando la apariencia de que fuera un fenómeno 
mercantil de la esfera de la distribución, lo que justificaría 
aludir a un problema de planificación empresarial o capa­
cidad productiva (exceso de producción), bien por una 
demanda insuficiente (subconsumo) o una despropor­
ción sectorial (peso de las finanzas, la construcción ... ); 

ii) una serie de deudas que no pueden pagarse (cri­
sis de crédito, bancaria, de las «subprime», etc.), por lo 
que se podría aducir el exceso de préstamos realizados 
por los bancos, o bien del endeudamiento de los hogares, 
empresas o Estados, incluso por una política del Banco 
Central excesi~amente laxa (bajos tipos de interés) o tal 
vez por la especulación (desregulación financiera, arqui­
tectura del sistema monetario internacional, demasiada 
codicia de los agentes, etc.). 

En síntesis, la crisis se visibiliza con fenómenos en el 
ámbito de la circulación de mercancías: compra-venta de 
bienes y servicios, títulos de deuda, inflación o deflación, 
etc., aunque la causa radique en la producción de valor .. .. 
Curiosamente, una insuficiente ca acidad e enerar 
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P.1usvalía, se percibe como uq exceso de mercancías PEQ­

d · as y de deudas contra' d . 
Asinusmo, desde una perspectiva microeconómica 

ta tipología de la crisis puede responder a las condicio­
nes de inserción externa de la economía que entra en 
recesión. ~s posible que un país sufra una salida decapita-

ido a ue la potencia hegemónica del me . 
haya elevado los tipos e interés, o porque una crisis en 
una serie de socios' comerciales empuja a invertir los capi­
tales en otro lugar. Esta salida traería consigo una depre­
ciación y un incremento de la deuda en divisas, que ahora 
originaría un «default». Es decir, pueden existir fenóme­
nos exógenos de tipo comercial (caída de la demanda de 
ciertos bienes de exportación), fLnanciero (que modifi­
quen abruptamente el tipo de cambio o la solvencia de la 
banca), o político (inestabilidad social) que \¡\)pHq11en crL. 

· ectamente relacionadas con el CT la d i-
QJJda LIQTG. En cualquier caso, en tima instancia esta 
incidencia remite a las condiciones bajo las que una eco­
nomía se inserta en el capitalismo global, lo que remite a 
la capacidad productiva de generar plusvalor. 

No obstante, lo que se debe tomar en consideraciórr 
es el papel de cada economía particular en el marco del 
sistema rapitalista mundial, las fuerzas contrarrestantes a 
la caída de la tasa de beneficio y los aspectos sociales, 
políticos e institucionales del momento histórico en 
uestión. No se trata, pues, de una ruptura analítica, sino 

del desarrollo hasta lo concreto de una formulación abs­
tracta, la concepción marxista de la crisis, a partir de los 
rasgos propios de la acumulación 8. Lo relevante del enfo-

8 Es en este sentido en el que Marx, por ejemplo, mencionara la fie-
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que de Marx es que un mismo contenido (la tendencijl 
hacia la crisis) puede adoptar diversas formas de mani;­
festación externa9

• 

Por ello, no es una cuestión de «monocausalidad», 
como si no existieran diferentes factores en la génesis de 
una crisis. La cuestión es que éstos no deben agregarse de 
manera indiferenciada, sino que es preciso ordenarlos para 
establecer las relaciones causales entre ellos y así obtener 
un desarrollo particular de las contradicciones sistémicas. 
Es decir, la teoría marxista de la crisis no realiza un eclecti­
cismo en el que se suman o destacan diversos desequili­
brios distributivos, financieros, comerciales o de política 
económica, que a lo sumo puedan agravar los costes de la 
crisis. Por el contrario, ~ata de dilucidar las razones de que 
t~~es desequilibrios hayan tenido un pratagooismo drsta­
ca..,do en un período determinado a partir de su concepción 
de la producción 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 geografía mundial y ha abar-

bre especulativa de 1843-45 asociada a la construcción del ferro­
carril y las importaciones para explicar la crisis británica de 1847. 
De hecho, creemos que ésta es la razón de que las explicaciones de 
Marx de las crisis concretas de su tiempo no se apoyaran explíci­
tamente en la L TDTG . • 

9 Desde esta perspectiva entendemos la acertada reflexión de Tapia 
(2009: 38): «los economistas se empeñan en discutir sobre las cau­
sas de la presente crisis. Desde el punto de vista científico, eso es 
tan absurdo .como si los médicos debatieran interminablemente 
sobre las causas de que desarrollara su enfermedad el paciente 
Mengano que murió de cáncer de pulmón, o si los geólogos se 
empeñaran en discutir sobre las causas del terremoto que tuv~ 
lugar tal día de tal año en tal sitio». 



Scanned by CamScanner

cado al conjunto de mecanismos de valorización, la con-
iderarnos una crisis general del capitalismo. Aun con 

todas las particularidades que pueda tener, debe ser esen­
cialmente sin1ilar a otras grandes crisis sistémicas. Por 
ello debe responder, en última instancia, a las leyes fun­
dan1entales de desen, olvimiento del capitalismo. 

4. LA ECONOI\'ÚA ORTODOXA Y LA CRISIS 

I_.gs enfQQues económicas que denoll];pamosnrtodoM,s 
~ convencionales integran un conjunto variado de análi­
~is que comparten el rechazo de la TI.Y, lo que se refleja, 
~n cuanto al propósito de estas líneas, en la considera­
ción 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 dependerán de los fundamentos teóricos de cada 
corriente analítica. 

La economía ortodoxa comprende diferentes enfo­
ques analíticos. Por una parte, la teoría económica domi­
nante (111ainstrean1), de raíz neoclásica o de la escuela 
austríaca, que podemos denominar como la derecha por 
su apuesta por el neoliberalismo. Es lo que Marx caracte­
rizaba como «economía vulgar», e integra corrientes 
como el análisis del equilibrio general walrasiano (por el 
econon1ista Leon Walras), el monetarismo, la economía 
de la oferta, la teoría o hipótesis de los mercados eficien­
tes (HME) y de las expectativas racionales, entre otras. La 
idea esencial es que la reproducción del sistema capita­
lista es fácil y eficiente, pues sostiene gue la oferta crea su 

~ 

PJ:...Opia demanda («J e~de Say» ). En estas condiciones, sin 
interferencia por parte del Estado, más que la estricta-



Scanned by CamScanner

30 JUAN PABLO MATEO 

mente imprescindible, el libre mercado tendería al equi­
librio y desaparecerían ]as crisis. 

Por otra, el enfoque keynesiano (por el econo­
mista británico John M. Keynes) es la otra cara de la 
economía convencional, y podría asimilarse política­
mente a la socialdemocracia. Si bien mantiene gran 
parte de los fundamentos teóricos de los neoclásicos, 
realiza ciertas críticas en la medida en que concibe la 
reproducción capitalista como problemática y derro­
chadora, aquejada de una demanda insuficiente aso­
ciada en última i,nstancia a factores psicológicos ql,\e 
determinan el comportamiento de los agentes. En con-,, 
secuencia, apuesta por una intervención del Estado 
como medio para evitar las crisis, por lo que, aun por 
medios opuestos, comparten con los neoclásicos la idea 
de que las crisis son evitables. 

El aspecto básico es que ambas corrientes forman 
parte de la ideología económica que defiende el capita­
lismo, lo que ha permitido una tendencia hacia la conver­
gencia de puntos de vista en las últimas décadas. En este 
marco general de la ortodoxia, ~da crisis constituye un 
~jsodis) t'ioico que oa respQ,_nde a tendencias inherentes al 

_.lzu .. 

sistema ecooároica. Sería el resultado de una serie decir-.,,, 
cunstancias existentes en una coyuntura determinada, pero 
exógenas al modelo de capitalismo que cada escuela 
defiende. Por tanto, estas teorías no poseen ninguna teoría 
de la crisis, sino una teoría del crecimiento que podría verse 
interrumpida de manera temporal sólo si ocurren ciertos 
acontecimientos específicos (véase Shaikh, 1990), a saber: 

i) en términos de fenómenos relacionados con la 
• 

intervención humana, sería una política económi~a 
errada, la incidencia de ciertos grupos de poder, en gene-

r . 
, . . 
~ 
.~ . 
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ral un alza de salarios producto d~ la lt'<."ion ~ indical. o~,...­
los precios del petróleo por parte dt'I oligopolio el(,, la 
OPEP; acontecimientos extraordin'-1rios t·o,no l.os --on­
flictos bélicos, revoluciones o golp~s dt' Estado; o l'Otn · 

portamiento de los agentes (ciclos dt.' optitnisn10 o l\VC'r­
sión al riesgo); 

ii) o referidos a la naturaleza fisica, con10 desastres 
naturales (manchas solares, terren1otos, tsun,u1,is, 
5-equías o inundaciones) que afecten a la actividad e ~unó­
mica (agricultura, industria o servicios) w. A lo sun10. lo 
que se lleva a cabo es una explicación coyuntural d~ las 
formas bajo las que se desencadena la crL is. 

En este sentido, hay que destacar el caso de In n1encio­
nada HM.E, expuesta por Paul A. Samuelson y Eugen --~ Fama, y que sustenta el conjunto de 1nodelos n1ate1náti-
cos y la teoría moderna sobre las finanzas. Según esta 
teoría, en los mercados financieros el precio de los acti­
vos objeto de transacciones recoge toda la inforn1ación 
existente y refleja el valor subyacente, es decir. el valor 
actualizado de la corriente de beneficios futuros, lo que 

f ócl uye de raíz un proceso especulatiYQ gue sitúe 19.~ pre­
cj os por encima de sus fundameut~J' en caso de existir, 
originaría rápidamente una intervención de los agentes, 

dotados de expectativas racionales, que equilibraría los 

10 Otra forma de que estas concepciones teóricas absorban la reali­
dad de la crisis es mediante la alusión al ciclo econón1ico. Se diría 
entonces que el cree· · to no es uniforn1e, sino ue d 'be un 

ov1 en t descendente que, en cual 
caso, no sería una crisis. Remitimos a Shai · 1990 . 
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p e ·io, 11
• O )n tro d I n1'" r ·o a nalít i o <l J la H M \ólo ~e 

puld aludir a un probl 111 t ~ ni o: 1 f IJo d lo m d ·­
l s 111 '" te n1J ti o tan s fi ti<.:ado utiliz do~ para gestionar 
l i ~ g finan i ro, de (e rroll d · por ilu tre onomi -

rt doxo ~ n1 H. Mark witz, R. M rt n, M.. hole 
la k. irvi ron d ba, p ra la exigen i .s d 

r _,u]a i ' n int rna i nal (vé e Gr ;ien pan, 2010: J l) . 
ual no en ontrarí, 1110 on una varied d aña­

l mento hun11.c no · y fí i o nte reseñado . 
pu d mprobar qu n lo manuale de e ono-

n1í rit p r 1 .. utore má d t ado ., como P. a-
mu n, P. Kru ni n, . Blan hard o G. Mankiw no apa-
r e ningún apítulo dedicado a la cri is, pues ninguno de 
l m d l pli ti o incorpora un colap o como el 
qu ha ntec ido. Con tituye, pue , un fenómen anó-
m J , un uerpo e tr ño a una dinámica econ "mi a, la 
d el apit li mo, que no digna de una argum ntación 
e on , míe qu tr i nd l náJi i puntual de da ri 1 • 

B. rn nk , pr id ·nt de l Re erva Fed r I 
D d > ., n ía en 00 que 'ª n h bríJ 

nun m ' <; un Gr n 'pr . i n, n1ientr · qu el pren1io 
nob :,l R. Lu · f 1rma t en :..oo· unte la pr tigi a .4nte­
ri an E ononu \O ~l .,tuJn ¡u ·) t• l prú lern entra) de 
la depre i n-pr ·v ·n< i n lh,11 sido rr uelto, pJra tod lo. 
propó it · prá ti s>.1 . Po<·o IJt.,g,111 rt· ono er, com el 

l 
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premio nobel R. Solow (2009), qut:• ~<la 111a(Tot·c·o1101nía 
que domina el pensa1ni 'nto St' rio (sic) ( ... ) no sólo no 
ofrece ninguna orie ntac ión ( ... ), rt•nln,t·ntc pur<.'t:t! no 
tener nada útil que d ecir». Estt• ·onjunto dt;. aflnnnc.:iones 
no son de ninguna n1an~r4.c, novt•dusas, put''S no hacen 
sino retomar el disc urso apologé li<'o irrucionul dt-1 fin 
de las crisis tan popularizado cada Vt.''I. qut' hay una f~tSl' de 
expansión, por más desequilibrios y von\gines l'SPC ·ulati­
vas que comporte 1 

• 

5. CONTROVERSIAS SOBRE LA ·1us1s EC()N(lMICA ACTUAL 

En este apartado aborda1nos diferentes t:!xpli<.:aciones a 
la crisis actual, en prin1er lugar en ~I n1arco dt:• la econo­
mía crítica, y posterionnente Dn el ~rnbito ortodoxo. 

5.1. LA HETERODOXIA 

En la literatura sobre la teoría n1arxista d la crisis existe 
una larga tradición de disputas tanto teóricas co1no rela­
tivas a cada crisis, y la actual no es una excepción. Cree- , 
mos al respecto que en gran n1edida se derivan de dif~-

13 En un ejemplo de la fragilidad ncolibcrul en In rn ·1noria histórica, 
David Lereath, a la sazón convertido por los principales medios de 
comunicación en una destacada autoridad en el n1ercado inrnobi­
liario, escribió en 2005 un farnoso libro n •cditado en 2006 con el 
título Por qué el boom in111ohilia.rio no va a estallar - y cómo pue­
des beneficiarte de él. Incluso en n1edio de la crisis E. Fama, el 
padre de la HME, negaba que hubiera una burbuja especulativa 
que hubiera estallado y afirrnaba que los 1nercados habían actuado 
de manera eficiente (véase Fan1a, 2010). 
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l'('lll'i ,s intt·rpn)tativas sobre la metodología expositiva y 
anal tin1 t•n Mar , de ahí la pertinencia de nuestra expo­
sici<ln anlt'rinr. Esta aseveración se puede verificar con 
los ek·n1t•ntos 'spe íficos de la fase de crecimiento inme­
diat anu.'nte ant rior a la crisis actual, y la manera como 
Sl' rl'lacionan con las diferentes propuestas explicativas 
dentro del análisis marxista 14. Las causas más importan­
tes qu 'encontrarnos en la literatura de la economía crí­
ti a "ºn las siguientes: 

i) Un patrón distributivo favorable al capital, no 
, ólo por el descenso de la participación de los salarios 
en la renta nacional, sino por una moderación, cuando 
no caída, de los salarios reales. Esta pauta ha dado lugar 
a la popularización de análisis 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 introducción de políticas neoliberales y en otros 
es la causa o consecuencia de la expansión de las finan­
zas y la especulación inmobiliaria. En otras corrientes 
se pone el acento en la extraordinaria capacidad pro­
ductiva de los mon·opolios ( corporaciones multinacio­
nales) y la posibilidad de incrementar extraordinaria­
mente la tasa de plusvalía, lo que sería más bien una 
crisis de sobreproducción que daría lugar a la expan­
sión financiera. 

14 Véase Mateo (2013), donde se encuentra una revisión más deta­
llada de esta exposición, en la que se revisan las controversias den­
tro del ámbito marxista, y Mateo y Garzón (2013) para un análisis 
comparado de las concepciones de la economía radical, postkey­
nesiana y marxista sobre la crisis actual. 
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En ambos casos, sería una crisis derivada de fenó­
menos relativos a la distribución del ingreso, y dadas 
unas condiciones particulares: la imposibilidad de los tra­
bajadores por absorber toda la producción. Implícita­
mente, se rechaza la TL V, incompatible con este des­
equilibrio entre oferta y demanda ('i@se Astari,ta, 2011) y 
con sustentar una débil tasa de acumulación con un 
exceso de plusvalía que no encuentra demanda. De 
manera implícita se sostiene que la producción capita­
li ta en última instancia estaría destinada al consumo 
(bienes de uso), no a la generación de plusvalía, mientras 
que la L TDTG no jugaría ningún papel, pues la caída de 
la rentabilidad sería una consecuencia y no una causa. 

ii) El protagonismo de las finanzas, a tenor de la 
debilidad de los niveles de inversión y el relativo dina­
mismo de la inversión residencial, dando lugar a un auge 
especulativo en el mercado de la vivienda. La confluencia 
de la recuperación de la rentabilidad del capital desde los 
año ochenta y la evolución poco favorable de la inver­
sión productiva ha dado lugar a que ciertos autores, 
englobados bajo el término de la «financiarización», 
expliquen esta última por la punción que las finanzas 
ejercen sobre la plusvalía 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 inversión de largo plazo, o 
el papel de los mercados financieros en la intermediación 
en detrimento de los bancos y la «expropiación finan­
ciera de los hogares». Por tanto, la primacía de las finan­
zas habría alterado los rasgos básicos de la reproducción 
capitalista, lo que se vincula con la reestructuración neo-
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liberal, el imperialismo de Estados Unidos, fenómenos 
distributivos, etc. En este punto citamos a la corriente 
postl ynesiana asociada a la tesis de la inestabilidad 
fi nanciera de Hyman Minsky, que caracteriza en general 
la risis como de tipo financiero, en última instancia a 
partir de factores mi~roeconómicos y subjetivos, como 
las decisiones de los agentes de endeudarse, en el marco 
de una teoría endógena del ciclo de negocios explicada 
por la psicología humana, o bien por la desregulación del 
mercado financiero (véase Mateo y Garzón, 2013) 15

• 

Sin embargo, debemos tomar en consideración por 
una parte el conjunto de la economía mundial, cuyo polo 
de acumulación más dinámico es el área asiática, China y 
el área del sureste, el legado de sobrecapacidad tras la cri­
sis de 2001-02, cuya capacidad ociosa permitió 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. Metodológicamente, estas explicaciones niegan el 
carácter holístico del enfoque de Marx del ciclo de valo­
rización, explicando la dinámica del todo por la acción de 
una de sus partes (una de las formas que adopta el capi­
tal, las finanzas), que originaría un cambio en la distribu­
ción de la plusvalía en favor suyo. 

15 Y es que la explicación financiera de la crisis por parte de muchos 
autores heterodoxos, algunos cercanos al marxismo, coincide 
curiosamente con diagnósticos 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. 



Scanned by CamScanner

iii) U na política económica de carácter neoliberal. 
Este planteamiento relaciona la crisis con los cambios 
acontecidos en la economía mundial desde los años 
setenta-ochenta con la implementación del neolibera­
lismo, que habría dado lugar a fenómenos especulativos, 
un mayor protagonismo de las finanzas y/o los accionis­
tas, una caída de la tasa de acumulación de capital, mayor 
regresividad distributiva, desequilibrios entre el centro 
imperialista (Estados Unidos) y los competidores, así 
como de la periferia. Esta caracterización de la crisis signi­
fica vincularla a una modalidad de intervención del Estado 
(neoliberal), no con las leyes generales del capitalismo. 

5.2. LA ORTODOXIA 

En cuanto a los autores de la ortodoxia, mencionamos a 
continuacjón los puntos de vista más recurrentes. 

i) La causa de la crisis sería la intervención del 
Estado, y en general, la decisión de la ' FED de llevar a 
cabo una política monetaria expansiva que redujera los 
tipos de interés tras la recesión de 2001-02. Es la explica­
ción, por ejemplo, de los autores de la ultraliberal escuela 
austríaca, como Horwitz (2009), para quien esta crisis 
constituiría «la consecuencia no intencionada de un par 
de intervenciones muy significativas en la operación del 
proceso de mercado» (como la FED), pero también el Con­
greso, ya que «una proporción significativa del aumento 
de la demanda por los títulos garantizados por hipotecas 
subprime durante los años 2003-2004 fue políticamente 
establecida», como apunta el ex gobernador de la propia 
FEO, Greenspan (2010: 7), y realizada por Fannie Mae y 
Freddie Mac. 
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Desde esta perspectiva, la crisis se hubiera evitado 
si no existieran los bancos centrales, fijándose así 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 austríaca 
repite las argumentaciones de la época de la Gran Depre­
sión ya que, a diferencia de los neoclásicos, 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 especulación. Asi­
mismo, esta serie de análisis hunde sus raíces en la teoría 
cuantitativa del dinero, que sostiene que la autoridad 
monetaria tiene la capacidad de fijar la cantidad de 
dinero en circulación. Sin embargo, para Marx son más 
bien las necesidades del proceso de acumulación las que 
determinan la cantidad de dinero, y el bajo nivel de los 
tipos de interés más 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
lación de capital de los años noventa. 

ii) Otra serie de explicaciones hacen referencia a los 
desequilibrios de la economía mundial, en concreto a lo 
que Bernanke {2005) denominó como <<Ja superab1.1Adan- ­
cia mundial de ahog:9.S», y que comparten los neokeyne­
~nos Krugman y We)ls {2010: 5). La especulación en el 
mercado inmobiliario de los países con déficit en la 
balanza por cuenta corriente (EE.UU., Gran Bretaña, 
España y otros) sería en última instancia una consecue,n­
cia de la entrada de capitales procedentes de econom1as 
superavitarias de la (semi)periferia, principalmente ~l 
sureste asiático, China, los países exportadores de petro­
leo del medio oriente, Rusia y áreas de América Latina, ª 
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lo que habría que añadir economías desarrolladas como 
Alemania y Japón. Es decir, frente a quienes responsabili­
zaban a la FEO, atribuye a la decisión de ahorrar en 
exceso de otras economías el origen de los desequilibrios, 
ya que presionó a la baja los tipos de largo plazo, que 
incluso permanecieron bajos en relación con los de corto 
plazo aun cuando la FED empezó a elevar éstos en 2004. 
Otros análisis aluden al desequilibrio entre una débil 
inversión y un elevado ahorro, pero del conjunto del sec­
tor empresarial a nivel mundial (The Economist, 2005) 16

• 

Obsérvese, sin embargo, la contradicción metodoló­
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 análisis estadounidense, lo 
que reflejan meramente diversas tipologías de inserció11 
externa. Re~ulta ser una explicación de carácter micro 
que toma los flujos financieros e intercambios comercia­
les con el resto del mundo como una variable exógena aJ 
sistema, pero que no ofrece ningún análi~is desde la per&­
pectiva de la economía mundial. Por otro lado, parte ana­
líticamente de la decisión de ahorrar, mientras que para 
Marx es la extracción de plusvalía lo que tiene prioridad 
explicativa sobre un acto, el de ahorrar, que por una 
parte se funda en esa previa apropiación de beneficio, no 

16 Esta divergencia entre la evolución de los tipos a corto y largo 
plazo desconcertó al gremio de los economistas neoliberales. A. 
Greenspan, el anterior presidente de la FEO, reconoció que cons­
tituía un enigma, el enigma del mercado de obligaciones. Uno más 
de los ejemplos en los cuales la economía ortodoxa debe recurrir a 
enigmas o paradojas para aludir a fenómenos que su teoría se ve 
incapaz de estudiar. 
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en una renuncia al consumo, y que por otra se explica no 
por una libre elección, sino por una exigencia en la diná­
mica de la competencia y por las posibilidades que ofrece 
el contexto económico. 

iii) De forma complementaria a la crítica ortodoxa 
de la intervención estatal, otros análisis atribuyen precisa­
mente al proceso de desregulación financiera la causa de la 
crisis, a lo que se puede añadir el marco institucional, 
imperfecciones de mercado como asimetrías de informa­
ción o la irracionalidad o propensión al riesgo humano. Es 
el caso de los autores vinculados al keynesianismo, el neo­
keynesianismo actual o las corrientes postkeynesianas de 
la inestabilidad financiera.xjl}guno.s d~feosoces ge las tesi~ 
ge la financiarización cercanos al marxismo, como los yj.n­
culados al SOAS londinense (véase Lapavitsas, 2008), ... 
mencionados anteriormente. Sin embargo, se han gene-

• 
~ado burbujas especulativas en áreas en las que no existí~n 

rácticas financieras tan com leºas como las de EE.UU. 
X,éa~e Europa)._r$O períodos en los que las 1nanzas esta-

qjD bastantes reguladap (véase la crisis de los setenta~ 

En línea con esta explicación, Ackerlof y Shiller (2009) 
han proporcionado un análisis que se ha popularizado a 
raíz de la publicación de su libro Animal spirits. Par­
tiendo del enfoque de la Economía de la conducta o el 
comportamiento (behavioral economics), critican la orto­
doxia neoclásica y sus supuestos de racionalidad «robin­
soniana» utilizados en el término horno oeconomicus. 
Estos autores se centran en las motivaciones irracionales 
del comportamiento humano, posibles en un contexto 
incierto con información limitada, y que pueden erigirse 
en la causa de las fluctuaciones económicas. Obviamente, 
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este enfoque es contradictorio con el papel que Marx 
otorga al individuo, categoría por otra parte vacía si no se 
hace referencia a la clase social. 

Al margen de estos diagnósticos, 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 ahí que muchos economistas neo­
liberales hayan recurrido a su famoso libro El cisne negro: 
el impacto de lo altamente improbable (Ediciones Paidós 
Ibérica, 2008), el cual ha dado lugar a la correspondiente 
teoría del cisne negro: la crisis económica actual sería un 
acontecimiento extraño y necesariamente imprevisto por 
los economistas. 

Para concluir, un apunte. Llama la atención la 
ausencia de una categoría 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 economía 
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 más bien con los procesos que para 
Marx meramente abrían la posibilidad de la crisis, como 
la separación de la compra y la venta de las mercancías, 
junto a la función del dinero como medio de pago. En 
última instancia,,,_e,n la medida en gue las explicaciones de 
~ríticas y ortodo~os no aludan a las leyes 61odamentales-
.teJ sisteroa económico capitalista, seguirán presos de la 
ilusión de gue las crisis pueden ser evita~s. 
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CRÉDITO, CAPITAL FINANCIERO 
Y CRISIS CAPITALISTA 

Rolando Astarita 1 

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 acumulación, en particular, por la rela­
ción entre la inversión y la tasa de rentabilidad. Aquí el 
acento está en lo que algunos llamarían (acaso impropia­
mente) «economía real». El segundo enfoque, opuesto al 
anterior, sostiene que la crisis se produce por la sobreex­
pansión del crédito, y por el dominio de las finanzas 
sobre el capital productivo; la llamada tesis de la finan­
ciarización es representativa de esta postura. Por último, 
un tercer enfoque -es el que adoptamos- sostiene que, si 
bien las causas últimas de la crisis se vinculan a las con­
tradicciones de la acumulación del capital, el crédito y 
las finanzas no son «epifenómenos», ya que tienen espe­
sor propio y reactúan sobre la llamada «economía real», 
profundizando los impulsos a la sobreacumulación y a la 
crisis. Según esta perspectiva, la crisis se origina en las 
contradicciones de la acumulación, pero las finanzas 
poseen una lógica propia, o sea, no son un simple apén­
dice reflejo de la evolución de la tasa de ganancia y de la 

1 Universidad de Buenos Aires y Universidad Nacional de Quilmes 
(Argentina). 
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inversión. Esta dialéctica subyace al estallido de la c risis 
en 2007. Para desarrollar este planteo, comenzamos pr -
sentando, de manera sintética, la concepción de M arx 
sobre el crédito y el interés. 

EL ROL DEL CRÉDITO 

En muchas variantes del pensamiento de izquierda y radi­
cal se asocia el crédito con el aspecto «malo» del capita­
lismo, y más precisamente, su crecimiento con el estanca­
miento de las fuerzas productivas. Por cierto, el enfoque 
de Marx es bastante más complejo que esto, ya que si 
bien las finanzas pueden convertirse en una traba para la 
acumulación, 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 más extenso tiene que convertirse en 
capital dinerario. En particular, los adelantos de capital 
fijo se efectúan de una sola· vez y por todo su volumen de 
valor, pero su recuperación por el capitalista ocurre de 
manera gradual, a lo largo de períodos de varios años, y 
bajo la forma de atesoramiento; a esto se suma la plusva­
lía que los capitalistas atesoran con vistas a la ampliación 
del capital fijo. Si no existiera el crédito, este atesora­
miento sería una traba para el desarrollo capitalista: 
«Estos numerosos puntos en los que el dinero se retira 
de la circulación y se acumula en tesoros -o capitales 
dinerarios en potencia- individuales, parecen ser otros 
tantos obstáculos opuestos a la circulación, ya que 
inmovilizan el dinero y lo privan durante un tiempo más 
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O n1enos considerable de su capacidad de circular» (Marx, 
1999, p. 601, t. 2). 

Los capitales dinerarios potenciales se concentran 
entonces en n1anos de los bancos (hoy también en manos 
de fondos de inversión de todo tipo) y se transforman en 
capital prestable, pasando así a ser «capital activo». Ade­
n1ás, las cuentas bancarias salariales constituyen otra 
fuente de ahorro de circulante (en otras palabras, de 
aumento de la velocidad del dinero), así como de posibi­
lidad de an1pliación del crédito. Pero el crédito no sólo 
concentra y redirecciona fondos ociosos. El sistema cre­
diticio es flexible, y por eso pueden crearse pasivos sin . 
que haya todavía fondos provenientes de la acumulación 
real. Por ejemplo, un banco otorga un crédito a una 
empresa, permitiéndole girar en descubierto. La empresa 
utiliza ese crédito para contratar medios de producción y 
fuerza de trabajo, produce las mercancías y obtiene una 
plusvalía, devolviendo entonces el crédito al banco, más 
los intereses. La generación endógena de dinero juega 
entonces un rol importante en la acumulación. 

Por estas vías, las finanzas se convierten en una 
palanca de la acumulación. «No hay que olvidar ... que 
el propio sistema de crédito es, por una parte, una 
forma inminente del modo de producción capitalista, y 
por la otra, una fuerza impulsora de su desarrollo hacia 
su forma última y suprema posible» (Marx, 1999, p. 
781, t. 3). Por esta razón también, el crédito y las finan­
zas se han expandido a escala planetaria, a medida que 
el capital de conjunto se internacionalizó. «Los merca­
dos se expanden y se alejan del lugar de producción ... 
por ello los créditos deben prolongarse», explica Marx 
(1999, p. 619, t. 3). Con la internacionalización de la 
economía crecen los bancos y otras entidades financie-
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ras dedicadas al movimiento de capitales, sea por inver­
siones de carteras, o por inversión 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 INTERÉS 

Según la teoría de Marx, la tasa.Q__e interés tiene su fu~ª;-... 
. ..mento eA qu@ ~l dinero encarna, frente al trabajo, la pro­

piedad privada de las medios de producción. Es la plas­
mación del poder social, del capital. Por esta razón, el 
dinero puede prestarse para que funcione como capital. 
Lo cual significa que el dinero, además 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 mercancía-capital que, a diferencia del 
resto de las mercancías, se enajena por un período deter­
minado, para que funcione como capital. El interés apa­
rece entonces como el precio del capital, y expresa la valo­
rización del capital dinero. Surgido de la relación entre 
dos capitalistas ( el prestatario y el capitalista empresario}, 
no puede ser sino una parte de la plusvalía generada por 
el obrero. 

Pero si bien la tasa de interés tiene su fundamento 
en la ley de la plusvalía, su nivel no está determinado 
por ley económica alguna, sino por la oferta y demanda 
del dinero destinado a funcionar como capital. Aquí lo 
decisivo es la mayor o menor facilidad con que refluye el 
dinero arrojado al circuito de valorización. Por este 
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n1otivo, los n1ovin1ientos de las tasas de interés están 
relacionados con la acumulación del capital. Una tasa de 
interés relativamente baja corresponde a los períodos de 
al tas ganancias y prosperidad; su ascenso se vincula a las 
fases de tensión creciente en la acumulación, y alcanza 
su rnáximo durante las crisis, los períodos 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 caída de la 
tasa de rentabilidad, dando pie a l!.._idea, tan generalh 
'wlda, de que la causa de la crisis es la suba de la tasa de • • I 1nteres. 

EL CRÉDITO, PALANCA DE SOBREACUMULACIÓN 

Así como el crédito puede ser una palanca de la acumu­
lación, con su desarrollo también se amplían las posibi­
lidades de la especulación y los fraudes de todo tipo. 
«Por un lado, porque a medida que se extiende el ele­
mento especulativo debe dominar cada vez más las 
transacciones» (Marx). Pero más importante, porque 
empuja a la sobreacumulación y sobreproducción. Por 
ejemplo cuando comienza el atascamiento e as ven-
las, es mún que las empresas intenten continuar con 
el giro de negocios, ya que los costos de parar la produc­
ción 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 mercancías sin vender se 
habrán incrementado, las tasas de interés continuarán 
hacia arriba, aumentando el Reso de la deuda, y la caída· 
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será más grande. En igual sentido, cuando las empresas 
se embarcan en carreras competitivas y se desatan las 
«manías 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 sobreproducción; « ... .p sistema de créd!!..º 
ye)era ej desarrollo material de las fu.erzas pr_oc!_uctiYª..5-Y 
~ m~rcado mu~l, cuya instauración hasta cierto nivel 
en cuanto fundamentos materiales de la nueva forma de 
producción constituye la misión histórica del modo cap!,.­
talista de producción» (Marx, 1999, t. 3, pp. 668s.). · 

EL CAPITAL COMERCIAL 

Más arriba dejamos apuntada la distinción que hace 
Marx entre el capital dinerario y el capital comercial. 
'fípicamente, 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, conservación de 
tesoros monetarios, saldo de balances, manejo de cuentas 
corrientes, movimientos internacionales de dinero, ope­
raciones cambiarías, y similares. A ello hay que sumar el 
recibir y conceder créditos, organizar la colocación 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 igualación de la tasa de ganancia entre las 
diferentes actividades. Por lo tanto, los beneficios de este 
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capital deben distinguirse cuidadosamente del interés. La 
ganancia de un banco de depósitos, 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 depósitos), 
y el capital del banco participa de la igualación de la tasa 
de ganancia, junto al resto de los capitales. Esa igualación 
e produce por la competencia, debida a los movimientos 

de los capitales entre las ramas. Por esta razón, Marx 
jamás consideró que las instituciones que operan con 
dinero pudieran gozar de una tasa de ganancia sistemáti­
camente superior a la que reciben los capitales invertidos 
en las ramas productivas, o comerciales. 

CAPITAL FICTICIO EN MARX 

La expresión capital ficticio fue introducida por Marx 
para designar aquellos activos financieros cuyo valor no 
se corresponde con algún capital real; el caso paradigmá­
tico son los títulos públicos. Es que cuando un gobierno 
emite títulos para cubrir sus gastos corrientes, el dinero 
que recoge no entra en algún circuito de valorización, y 
por lo tanto no es capital. Por eso, Marx destaca que el 
precio del título no representa capital, o valor en proceso 
de valorización. Un bono del Estado sólo da a su propie­
tario el derecho a participar de una parte de la plusvalía, 
bajo la forma de los impuestos que recaude el gobierno. 
Los valores de los títulos públicos pueden modificarse, 
según las oscilaciones de la tasa de interés, o según varíe 
la confianza en que el Estado podrá hacer frente a sus 
obligaciones. Estos cambios en los valores pueden, por lo 
tanto, no tener una relación directa con la acumulación 
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del capital. Por ejemplo, la suba de los títulos del Teso ro 
de EE.UU., desde mediados de la década de 1980, estuvo 
vinculada a la caída 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 títulos para financiarse (la oferta inicial), y luego las 
acciones se negocian diariamente en el mercado. Por lo 
tanto, sólo lo recaudado en la emisión 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 bursátil de la empresa 
(esto es, el precio que debería 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 reposición de equipos, 
planta y capital circulante en existencia. Marx parece 
referirse a esta diferencia como capital ficticio. Esto es, si 
el valor de la acción se corresponde con el valor libro, no 
cabe hablar de capital ficticio. «Las acciones de compa­
ñías ferroviarias, mineras, de navegación, 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» 
(ídem). Marx aquí está diferenciando entre capital ficti­
cio y real. Si el valor de la acción supera al valor del capi­
tal real, podemos hablar de capital ficticio. 

--------------· -
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Otra fonna importante de capital ficticio es la relacionada 
con la propiedad inrnobiliaria. Es que el precio de la tierra 
está vinculado a la tasa de interés, ya que se calcula a partir 
de la capitalización 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 habrá 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 está sometida 
a la misma lógica de cualquier otro activo financiero. De 
ahí que a veces se pueda asistir a una suba durante años 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). Así, la tierra 
«llega a ser una forma de capital ficticio y el mercado de 
tierras funciona simplemente como una rama particular 
-aunque con características especiales- de la circulación 
del capital a interés. Bajo esas condiciones se trata a la 
tierra como un puro bien financiero que se compra Y se 
vende según la renta que produce. Como todas las demás 
formas de capital ficticio, lo que se compra Y se vende es 
un derecho a un ingreso futuro ... » (Harvey, 1990, P· 350); 
y cuanto más capital excedente haya, «más probable sera 
que la tierra sea absorbida al interior de la estructura de 
circulación del capital en general» (ídem, P· 351). 
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DISCUSIÓN SOBRE EL CAPITAL FINANCIERO 

Hasta el momento no hemos hecho especial hincapié en el 
capital financiero, una noción que sin embargo está 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 está más próxima a Marx ( en su obra 
prácticamente no aparece el término) que a la mayoría de 
los marxistas posteriores. Vale la pena aclarar el punto. 

Empecemos señalando que, como ha apuntado 
Harvey (1990), Marx casi no utilizó la noción de capital 
financiero, que recién adquirió vuelo, dentro del mar­
xismo, con los escritos sobre imperialismo de principios 
de siglo XX. Hilferding y Lenin quisieron denotar con ese 
término un fenómeno que consideraron novedoso, la 
fusión 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 economía, aunque entendía por capital finan­
ciero a las grandes casas financieras, que invertían en 
acciones y títulos, flotaban empresas y otorgaban crédi­
tos. En décadas posteriores, esa visión del dominio pare­
ció ceder lugar a una idea más matizada. Por ejemplo, 
Sweezy (1974) pensaba que la hegemonía de los bancos 
se acentuaba durante los períodos de crisis y se debilitaba 
durante los auges. Mandel, en el Tratado de economía 
marxista, planteaba que había «interpenetración del 
capital industrial y financiero», al menos en EE.UU., Gran 
Bretaña y Alemania. Sin embargo, a partir de los años 80 
volvió a tomar fuerza la tesis del dominio del «capital 
financiero» entre los marxistas; aunque ya pocos utiliza­
ron el término para denotar la fusión 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 inversión. La idea clave 
continúa siendo que este tipo de capital domina al resto. 
Por ejemplo, Sweezy, Magdoff y otros participantes de la 
revista Monthly Review sostenían, en los años 80 y 90, que 
el centro de gravedad del capitalismo había pasado de la 
producción a las finanzas, y que esto comportaba un 
cambio cualitativo del sistema capitalista (Sweezy, 1994; 
Foster, 2010}. Los teóricos de la financiarización sostie­
nen la misma idea; Samir Amín considera que la econo­
mía moderna está dominada por el capital «oligopólico­
financiero», encabezado por 10 bancos que controlan los 
grandes fondos de inversión y de pensión (Amin, 2008}. 
Chesnais sostiene que las finanzas tienen «los mandos»: 
«Las finanzas y los mercados financieros están en la cima 
del sistema; ocupan los commanding heights ... y dan el 
tono al capital comprometido en la producción o en los 
grandes negocios» (1996, p. 262). Plihon (1996), teórica­
mente cercano a Chesnais, afirma que la primacía del 
capital financiero se corporiza en la «dictadura» de los 
accionistas sobre los directorios de las empresas. 

En contraposición, el enfoque de Marx no parece 
apoyar esa visión del capital financiero, y con cierta 
razón. Es que por lo explicado más arriba, no se puede 
colocar al capital dinerario, y a una fracción 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 plusvalía, la ganancia y el interés. 
Los bancos, por ejemplo, toman dinero de los mercados 
de capitales y de dinero, y por lo tanto aquí se establece 
una relación de oposición entre el prestatario y el presta-
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mista. Entonces, parece lógica la clasificación de Marx, 
que ubica al capital dedicad~ a la~ operaci?~es mone.ta­
rias junto al capital mercantil, baJo la noc1on de capital 
comercial, y como categoría distinta al capital dinerario. 

Por otra parte, no hay razón para sostener que el 
llarnado capital financiero dicta el curso al resto del 
capital. Los bancos, por ejemplo, no están bajo la hege­
monía 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 dominación 
permanente sobre los capitales productivos o comercia­
les. Lo que prevalece es la imbricación 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 amortización, o ganancias reteni­
das) son colocados en los mercados financieros, o en los 
bancos, y vueltos luego a la producción. Las tasas a las 
que se colocan estos fondos están sujetas a competencia. 
A su vez, muchas otras empresas están tomando fondos, 
ya sea a través de préstamos bancarios, o colocando títu­
los en los mercados. No hay razón 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 «interpenetración» entre 
estas formas de capital, que planteaba Mandel, os 
parece apropiada. 

Por último, parece difícil sostener que hay una opo­
sición 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 más esencial; es que los capitalistas en funciones tie-
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nen tanto interés como los accionistas en la valorización 
del capital. No sólo, ni principalmente, porque los direc­
tores son remunerados con acciones (y por lo tanto se 
enriquecen cuando éstas suben de precio), sino porque 
está en la naturaleza del capital la tendencia a la valoriza­
ción. El capital que no tiene éxito en su «misión» devalo­
rizarse al máximo, está condenado a desaparecer (y en 
ese caso los directores perderán su trabajo). No hay 
forma de evitar esta ley de hierro del sistema capitalista. 
El director de empresa no es un apóstol de la producción 
por la producción, enfrentado al capitalista accionario, 
personificación de la codicia sin límites. Ambos persona­
jes sólo existen en tanto encarnan al valor en proceso de 
valorización, y no pueden dejar de encarnarlo sin dejar 
de ser capitalistas. Por eso, no existe capital en funciones 
sin valorización del capital, sin tendencia a su acrecenta­
miento sin fin. 

LA MECÁNICA DEL BOOM CREDITICIO INMOBILIARIO 

Con los elementos discutidos, nos acercamos a la explica­
ción de la mecánica que condujo al boom inmobiliario en 
EE.UU. En el corazón de esa mecánica estuvo la llamada 
titularización, una innovación financiera que contribuyó 
a cambiar el rol de intermediarios de los bancos. Recor­
demos que tradicionalmente el banco recibe fondos en 
forma de depósitos, por los que paga interés; y otorga 
préstamos, por los que cobra un interés más alto que el 
pagado por el depósito. Con la titularización, en cambio, 
el banco se descarga de su cartera de activos, creando una 
sociedad especial (Special purpose vehicles, SPV son las 
más comunes). Por ejemplo, un banco origina una cartera 
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d l'' t'l't''d i tos h i pote arios, pero en lugar de quedarse con 
l'll;1. la vende ul · PV. Así, supongamos que el banco arma 
un ¡u,ol con l 00.000 créditos hipotecarios, que son com­
pr~1dos por t'l SPV. Éste, a su vez, emite títulos para finan­
cia r la cotnpra. ·rratándose de hipotecas, estos títulos 
son cono idos corno MBS, Mortgage-backed securities; 

uando s trata de otro tipo de préstamos (tarjetas de cré­
dito, para la co1npra de automóviles, etc.), el banco tam­
bi n puede ar1nar paquetes, y el SPV emite títulos que se 
los conoce como ABS, Asset-backed securities. Tanto los 
MBS como los ABS rinden mayores intereses que los títu­
los guberna1nentales o de empresas. 

Los MBS, o los ABS, en principio se emitieron para 
ser con1prados por inversores en los mercados de capita­
les. En ese caso, el banco ganaba din~ro por el armado de 
la operatoria, y las comisiones correspondientes. Además, 
al descargarse de los préstamos, los bancos eludían las 
regulaciones de Basilea, que los obligan a mantener una 
determinada relación 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 brindó la oportunidad de utilizarlos 
como colaterales para conseguir fondos en los mercados 
monetarios (esto es, de corto plazo; más abajo ampliamos 
sobre esta operatoria). De esta manera, los bancos se apa­
lancaban, y obtenían liquidez, además de ganar con la 
diferencia entre la tasa que pagaba el MBS, y la tasa que 
debían pagar por los préstamos a corto plazo. Pero esto 
los obligaba a pagar y pedir prestado de nuevo, en perío­
dos muy cortos. Por eso, cuando estalló la crisis, y se seca­
ron los mercados monetarios, se encontraron en serios 
problemas. En los siete años previos al estallido de la crisis 
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el mercado de titularización de EE.U'U. creció desde una 
emisión de menos de 500.000 millones de dólares, a más 
de 2 billones en 2006; en 2007 el stock de MBS tenía un 
valor de unos 5,8 billones de dólares. 

A LAS A LA ESPECULACIÓN 

Hubo también otros instrumentos que impulsaron la 
especulación. Uno de los más importantes fueron los Cre­
dit-default swaps, o CDS, que consisten, en esencia, en 
contratos qur otorgan seguros contra default. Para expli­
carlo, supongamos que A sea una empresa de seguros que 
vende protección contra default a B, que es emisor de 
títulos 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 título ( esa parte del rendimiento se 
supone que representa el riesgo), a cambio del compro­
miso de responder por el valor del título, y los intereses 
adeudados, en caso de que el deudor hipotecario incurra 
en def ault. Muchas empresas se embarcaron en este 
negocio de vender protección. A mediados de 2008 AIG, 
la compañía de seguros más grande del mun.s:lo, poseía 
CDS vinculados al mercado hipotecario por 450.000 
millones de dólares. Cuando los deudores hipotecarios 
dejaron de pagar, AIG no tuvo forma de cubrir estos que­
brantos; lo mismo sucedió con otras financieras y empre­
sas de seguros. Pero en los tiempos del boom del crédito 
los CDS permitieron dar la impresión de que los MBS 
asegurados estaban libres de riesgo. Lo cual habilitaba a 
entrar a grandes inversores institucionales (fondos de 
pensión, 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 
cuánto riesgo están asumiendo al adquirir un título. Y a 
más títulos que califican, más ganan. Por lo cual, estas 
empresas de «expertos» tenían mucho interés en poner 
buenas notas a los títulos. 

A lo anterior se sumó la creación de nuevos títulos, 
las Collateralized debt obligations, CDO, esto es, obliga­
ciones de deuda colateralizadas. Éstas se emitían teniendo 
como respaldo los títulos hipotecarios MBS, u otros tipos 
de títulos. En otras palabras, eran paquetes que se hacían 
con paquetes de títulos. Se decía que con esto se diversi­
ficaba más el riesgo. Es que la característica de los CDO 
es que segmentan el crédito, según diferentes grados de 
riesgo. Así, 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 títulos 
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 siguiente~ pérdidas. Los que asumen más riesgo, 
reciben más interés. 

Atraídos por el olor a ganancias fáciles, m~chos 
bancos de inversión, bancos comerciales y otras entida­
des financieras se metieron en el negocio. De nuevo, se 
creaba una entidad especial, que emitía los CDO, y con lo 
recibido compraba los MBS (o los ABS). Los emisores de 
CDO ganaban por las comisiones y el manejo de los títu­
los. De ahí su interés en colocar enormes volúmenes. 
Aunque nadie sabía a ciencia cierta cuánto riesgo encerra­
ban estos instrumentos. Y todavía se hacían CDO al cua-
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drado, esto es, se emitían nuevos CDO, respaldados por 
CDO. Eran paquetes de paquetes de paquetes de títulos. 
y a estas emisiones los «expertos» las seguían calificando 
con las mejores notas. Además, muchos bancos adqui­
rían los tramos mezzanine, o senior. De ser casi despre­
ciable a principios de los 2000, la emisión de CDO alcan­
zaba en 2006 los 386.000 millones de dólares. 

CRECIMIENTO INMOBILIARIO, CAPITAL FICTICIO 

Y BURBUJA INMOBILIARIA 

Apoyado en la titularización, los CDS, y los complicados 
instrumentos en circulación, entre 2000 y 2006 el crédito 
inmobiliario creció a una tasa del 11 % anual. Los precios 
también se dispararon: el índice S&P /Shiller del precio 
de las viviendas, ajustado por inflación, aumentó a una 
tasa anual del 7,1 % entre el último 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
trucción (en términos marxistas, de los tiempos de tra­
bajo social empleados en la construcción de viviendas), 
sino por el alza del precio de la tierra. La burbuia no fuJ 
g_dprecio de la con~rucción, sino del precio éie In tiexxt1., 
Pero ~ tierra no es capital, y la,,_suba de-su precio.,iQ 
.¡enera, por lo tanto, nuevo valor. Esto significa que tam­
poco agrega poder de compra nuevo. Sin embargo, el 
.a.umento del precio de la tierra -como en general de l~ 
~tivos finaociero.s; favorece la expansión del cr~. Es 
que a medida que suben los precios de las viviendas, 
aumenta la tentación de tomar créditos para comprar, ya 
que para el deudor, aumenta la relación capital 
propio/deuda; y en todo caso, siempre se puede vender 
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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 había bajado la 
tasa de interés para estimular la economía frente a la 
recesión de 2001, y a la débil recuperación posterior. 
Pero también, y más importante, existían enormes sumas 
de líquido, que presionaban a la baja la tasa de interés, y 
proveían el insumo necesario para el boom crediticio. El 
aumento de los precios reforzaba entonces el crédito y la 
especulación, y ésta el aumento de los precios, lo que 
daba más impulso al crédito. A todo esto se agregó la 
ampliación del mercado al sector subprime, conformado 
por los deudores que tienen poca calificación para los 
créditos. Las agencias hipotecarias semi-estatales Freddie 
Mac y Fannie Mae invirtieron fuertemente en títulos 
subprime; en los años 2003 y 2004 tenían el 40% de los 
nuevos títulos subprime emitidos y retenidos en las car­
teras inversoras. La participación de las hipotecas sub­
prime en el total de las hipotecas nuevas originadas pasó 
del 6% en 2002, al 20% en 2006. En este último año, el 
valor de los préstamos subprime en EE.UU. se estimaba en 
1,5 billones de dólares; representaba el 15% del mercado 
hiijotecario residencial, que tenía un valor de 15 billones. 
A principios de 2007 el 26% del mercado inmobiliario era. 
«non prime», esto es, tenía calificaciones menores a las 
normalmente exigidas. En ese año prácticamente todas. 
las hipotecas subprime estaban titularizadas. . 

Pero no se trató sólo de una inflación de precios y 
«papeles», sino también de..ss;>hreproducción de vivien­
jJa,. Entre 2001 y 2006 la inversión residencial se incre­
mentó en un 77%; y la construcción de casas pasó de 
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representar el 4,6% del PBI al 6,2%. U na cuarta parte de 
los empleos creados desde 2002 a fines de 2005 fue en la 
construcción, en el sector inmobiliario y el financia­
miento hipotecario. 

EL «EXCESO DE CAPITAL» ••• 

A partir de lo que hemos explicado, la cuestión a respon­
der es d: dónde salieron las fondos que alimen!_gran el___ 
boom. La explicación es que a comienzos de los años 
21focÍltuha enormes fondas líquidos, provenientes de .,,--
empresas y faodas estatales, gue no se dirigieron a la 
Jl.(Qdnc<;íón, sino a la especulación. El responsable de la 
Reserva Federal, Ben Bernanke, acuñó, a comienzos de 
2005, la expresión «global saving glut» para describir el 
fenómeno. Bernanke lo vinculaba al hecho de que luego 
de grandes crisis financieras -México 1994, Asia 1997-98, 
Rusia 1998, Brasil 1999, Argentina 2001-, estos países, y 
también China, habían acumulado grandes reservas. En 
los asiáticos, el fomento de la exportación y el aumento 
del ahorro interno también se combinaban con la caída 
de la inversión (aunque no en China). Por lo tanto, gran­
des fondos provenientes de estos países se volcaban a 
EE.UU., financiando el déficit de cuenta corriente. Ade­
más, luego de la caída del mercado bursátil en 2000, la 
inversión de nuevo capital había menguado también en 
EE.UU. y Europa, y con ella la demanda de inversión. A 
mediados de ese año, The Economist, en un artículo que 
llevaba por título «The corporate savings glut», ponía el 
acento en las decisiones de las empresas: «En los últimos 
tr~s años, en tanto los beneficios se han incrementado a 
lo largo del globo, el gasto de capital ha permanecido 
relativamente débil. Como resultado, las empresas en 
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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 mantenían líquidos. «El 
incremento total del ahorro neto de las empresas en los 
últimos cuatro años ha sido de más de 1 billón de dóla­
res, el 3% del PBI global, y cinco veces el aumento del 
ahorro neto de las economías emergentes en el mismo 
período». A pesar del comportamiento dispar de las eco­
nomías de EE.UU. y Gran Bretaña, con respecto a las de 
la zona del euro y Japón -las dos primeras crecían, las 
otras dos se estancaban-, en estos países 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 tenían fuertes excedentes financieros. Las 
compañías japonesas estaban en esa situación desde 
1994, y ahora se unían las de EE.UU. y Europa. Otros 
analistas y medios especializados también se hicieron eco 
del fenómeno, al que se llamó el «rompecabezas (puzzle) 
de la inversión». A pesar de que luego de la recesión de 
2001 los beneficios en EE.UU. se habían recuperado, la 
inversión se mantenía débil. 

••• O LA «PLÉTORA DE CAPITAL» 

Ese «exceso global de ahorro» se puede asimilar a lo que 
Marx llamaba una <~_Elétora de ca12ita1». que ocyrrs: 
s_uando se verifica una constante acumulación de CSU2~ 
ginero g_ue busca colocarse en alguna clase de inversión 
que reporte interés, sin ir acompañada de una exJ>an= 
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~1ón paralela de la actividad productiva. No se trata, por 
l<;tJnto, de ahorro de los hogares - como suele suceder 
en lo ,. manuales de macro ad usum- sino de plusvalías 
que la clase capitalista no reinvierte para expandir la 

I rodu ió n. 
En te sentido, Marx anotaba que hasta 1816 el 

l1n ·ro obrante había ido, en Inglaterra, a la deuda 
J úbli a, y que en las décadas posteriores había alimen­
lc.1d frecuentes fiebres especulativas en acciones y bienes 
I n 111 u bles. Esta situación explica por qué, durante perío-
los rnás o menos largos, pueden aumentar los precios de 

a .. iones, bonos, de la tierra, sin que exista una corres­
pondiente ampliación del proceso de reproducción 
(Marx, 1999, t. 3, p. 624). Marx consideraba que una plé­
tora del capital tendía a producirse inmediatamente des­
pués d e superada una crisis, cuando el capital de prés­
tamo se halla inactivo en grandes cantidades, los precios 
de las 1nercancías están en su punto más bajo y la activi­
dad industrial no se ha recuperado. También podía 
darse en los primeros períodos de la recuperación eco­
nó1nica, o como resultado de la mejora súbita de los 
m canismos de crédito. Naturalmente, mientras la escala 
de la producción sea la misma, esta expansión sólo pro­
voca abundancia de capital dinerario prestable con rela­
ción al capital productivo. De ahí, el bajo tipo de interés 
(ídem, p. 628). Pero no se trata de un fenómeno exclusi­
vamente «financiero», como suele pensar alguna gente, 
que parece creer que las finanzas se desarrollan en las 
nuh~s. La plétorl., del capital se genera con plusvalía y e~ 
l~ rnaoffe5tación d@ dificultades ea Ja i1:iver,ióo produ~-
·va: « ... si esta nueva acumulación tro ieza 

des en su ap icación, si choca con la falta de e 
iQ.tersion, s ecir, si se opera una saturación d~ 
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roducció una obr ·of rt~ dl' e·\ )t' t · 1 
, . . '- tl ·11 

réstamo, esta letora de CªJ)Jtal_g1nt·r, río Pslab e no 
emues tr a .. as 1m1tac · n --s d, ft produc.:-J 

· ion ca ita 1sta» (ídem, p. 654). -

A comienzos de los 2000, y en especial on la r 'lU­

peración posterior a la recesión en EE.UU. d, 2001, la 
inversión se mantuvo baja, y esto explica por qué hubo 
«exceso de ahorro». En otros términos, la causa del pro­
blen1a no fue la decisión de ahorro de los hogares en 
general (menos aún, de los asalariados), sino la decisión 
de las empresas de mantener líquida la plusvalía y otros 
fondos que deberían ir a la inversión. Las dificultades que 
encontraba la acumulación, en los primeros años de la 
década del 2000, se relacionaban con la sobreacumula­
ción de capital, en particular bajo la forma de sobrecapa­
cidades. Un fenómeno que se vinculaba, a su vez, con la 
fuerte acumulación de los años 90, y el debilitamiento de 
la tasa de rentabilidad del capital, desde 1997 a 2000 ( que 
explicaría la recesión de 2001). Ya a mediados de 2000 la 
inversión en equipos y tecnología, que había impulsado a 
la economía en los 90, se estancó bruscamente; y no se 
recuperó con posterioridad a la crisis. Pero el fenómeno 
fue global: luego de la crisis asiática de 1997-98 ( en cuya 
base hay una crisis de sobreproducción en el mercado 
mundial de semiconductores), la inversión en los países 

' 
asiáticos (con excepción de China) también disminuyo. 
Asimismo, en Europa muchas empresas se enfrentaban 
al fenómeno de la sobrecapacidad mundial. Por eso el 

e ' o tam-exceso de ahorro se visualiza como un 1enomen . 
bién global. Los fondos que alimentaron la b~rb;j~ 
habrían sido el producto de dificultades que arraiga 
en la acumulación del capital. 
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ru('ro 11 t·nln11 C('. esa .. gigantescas masas de cash las que 
pl'oveycron el. co111bustibl para que se desarrollara el 
boont (Ttdlt ir 10. Los títulos (ABS, MBS) fueron com.pra­
dos por h_,s Ua1nadus pools institucionales de cash (segui-
010~ n Pt>S'1,ar, 2011). Se trata de fondos manejados de 
,nan('l'H 'l'nlralizadn, que reúnen balances líquidos de 
corto pinzo dt' C'orporaciones globales no financieras, e 
inversores institucionales tales como administradores de 
activos, prcslnrnistas de títulos y fondos de pensión. 
Estos pools institucionales de cash habían estado 
cobrando i1nportancia desde los años 90. Según Poszar, 
contribuyó a ello la globalización y el ascenso de las gran­
des corporaciones globales. Es que a medida que se 
extienden los mercados, y aumenta la concentración del 
capital, se incrementan los fondos líquidos de las empre­
sas. Se trata de capital dinero potencial, conformado por 
los fondos de amortización, por plusvalías que esperan a 
ser reinvertidas o por el giro del capital circulante, que 
las empresas buscan rentabilizar, colocándolo en los cir­
cuitos financieros (Marx hace hincapié en este fenó­
meno). Los pools, administrados de manera centralizada, 
hoy manejan el cash de estas grandes corporaciones. 
También reúnen dinero proveniente de todo tipo de fon­
dos: fondos mutuos de inversión, las llamadas «cuentas 
separadas» (separate accounts, similares a los fondos 
mutuos) y fondos de cobertura, que son altamente espe­
culativos. Las fracciones más acomodadas de las clases 
medias, y la alta burguesía, delegan la administración de 
sus dinerillos en estas financieras. Asimismo, los pool 
administran fondos de corredores y diversos inversores 
que operan en los mercados de derivados, o en el negocio 
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dt· alquil r título (por ejemplo, a especulad 
. ores d l 

ll1l'r \_ dos). S · aractenzan por ser muy grandes· e ~s 
nistrv n suma d por lo menos 1.000 millones de d ~drn1-
y ·n (J lguno asos superan los 100.000 millo olares, 

. nes. En 
·álculo onservador, centrado principalmente en 1 un 

d . p . os fon 
os orporat1vos, oszar sostiene que el volumen d -

pools institucionales aumentó desde 100.000 mili e 1?s 
, . ones de 

dólares en 1990 a mas de 2,2 billones en su pico en 
2007

. 
en el cuarto trimestre de 2010 se ubicaba en 1,9 billon ' 
Sin embargo, incorporando todo tipo de pools hab ,es. 

. . , nan 
maneJado un volumen de 3,8 billones de dólares en 2007 
y 3,4 billones a finales de 2010. ' 

Estos inmensos fondos debían encontrar coloca­
ciones confiables, y los depósitos bancarios, en EE.UU., 
sólo están asegurados hasta los 100.000 dólares. Por otra 
parte, señala Poszar, ~I stock disponible de Títulos del 
resO[O no era suficie~e para absorber semejante masa 
ck liquidez.., J..pdo conducía entonces al mercado_inmo­
biliario, que en principio se concebía asegurado por.las 
~ Los pools alimentaron este mercado por dos 
vías. En primer lugar, proveyeron fondo de corto plazo 
a los bancos, a travé de los préstan1os «repo» (por 
repurchase, o recornpra). El n1 r ado repo adquirió gran­
des dimensiones n ví p ras de la crisis. ELEM_Lcoo5i­
'1f~ue en EE.UU., entre l()02 y 2007, reyresentó entre 
e~20% y el 30% del PBI. En Europa fue to{lavja mayor. Los 
6ancos utilizaban los K,fBS como colaterales, y los pool 
consideraban que estos títulos eran confiables; máxime 

, d contratos porque en su mayor1a estaban asegura os por 

1 · , el inversor, 0 
CDS. Precisemos que en a operac1on repo 

un corto 
prestamista, pone el dinero en el banco por el 

. A fj de asegurar plazo, y el banco paga un interés. tn 1 al 
latera es 

depósito, el banco provee títulos como co 
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tan1ista. S trata, de hecho, de un depósito 1 pres . co atera-
Hzado. Por lo gene ral, e ~1de un «corte de pelo» (hair-

t se lo conoce) pa ra mas seguri ades. Por eiem 1 ~ 
CU , fc p O, Sl 
1_depófil10 e~ de.,$ 1.000 y el valor del títu O es $ 1 000 e . . · , no 
~a~ de pela»; ~1 el ~sito es de $ 950 y el título de 
$ l .000, tenemos haircut. 

En segundo térrnino, los pools institucionales invir­
tieron en fondos monetarios, que a su vez prestaban a los 
bancos a corto plazo, 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 gravísimos problemas 
de fondeo, ya que no podían renovar los préstamos. Ade­
más, los acreedores exigían la reposición de las garantías 
(dado que caían los precios de los títulos que funciona­
ban como colaterales), o los liquidaban para recuperar su 
dinero. Lo cual acentuaba la caída. Así como el apalanca­
miento ( o sea, la búsqueda 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 recuperación de la inversión a la salida de la recesión 
de 2001 fue débil, lo que constituía una manifestación de 
los problemas profundos por los que atravesaba la a~u­
mulación: sobrecapacidad, presiones bajistas de precios, 
S b . , h b ' 11·mpiado» con la O reacumulac1on que no se a 1a « . 

· ' editicia ah-recesión. Sin embargo, la sobreexpansion cr ' 
. 1 d , a mantener alta 

mentada por la plétora del cap1ta , ayu O 
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la demanda, el empleo y el producto en EE.UU La in,,,.._ 

ció lí ui r v ·entes de aíses · ~-
d 

, . , as1aticos 
. ro uc roleo tamb1en contribuyó a l b O 

. , a so rea. 
cumylac1on en el sector de la construccioi¡, y a 1 -
b . p l . . d 'd· a hur UJa. ero as 1nyecc1ones e ere 1to no podían so -
. d f' 'd l d d stener 1n e 1111 amente a eman a, en particular en un 

, , d d a eco-
nom1a que crec1a e manera ca a vez más desiguar 
deformada. y 

En este respecto, es un error pensar que el crédit 
puede prolongar la acumulación indefinidamente 

O 

incluso durante décadas. Si un trabajador saca un crécÍit~ 
inmobiliario, deberá pagar las cuotas pactadas, 0 afron­
tará multas y el riesgo de perder su vivienda. Para cum­
plir, tendrá que generar valor (corporizado en su salario). 
Si por alguna razón esto no sucede, entrará en default. Si 
el acreedor ejecuta la hipoteca, la realización del valor de 
la vivienda dependerá de las condiciones del mercado. En 
el caso de que muchos deudores hipotecarios entren en 
cesación de pagos, el colapso de precios y valores será 
inevitable. Entonces no hay inyección 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 sí 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~ 
clásico dirá que «se eleva la aversión al riesgo», como 51 

· l' · ) Para esto fuera un fenómeno puramente ps1co og1co · 
que el circuito «cierre», esto es, para que el dine~o 
refluya al capitalista dinerario, siempre será necesario 

d l. do el valor. 
que en algún lugar se esté crean o y rea izan 

. 1 f' · · encar­De manera que el incremento del cap1ta 1ct1c1o, 
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la suba de los precios de la tierra, sin la contra-
nado en . , d l d b' . . . da de la generac1on e va or, e 1a terminar en el 
Partt l h b' . . d rnbe y de a guna manera a 1a conc1enc1a e esto. 
derru . l M l . 1· , 

O 
apuntó a guna vez arx, os cap1ta 1stas estan 

corn . . d d 
ncidos de que cinco minutos antes e que se esate 

con ve 
l
. cendio podrán salir del mercado. Greenspan (2010) 

e 1n 1 _ , fº . 
ñala al respecto que as compan1as 1nanc1eras pensa-

~:n que podrían anticiparse al inicio de la crisis y vender 
sus carteras sin pérdidas . .!?ero no hay manera de que 

ew>rmes sumas de v~)arei. fi~!iciOft P.ªs~n de golpe a la 
forma diRero; es una impos1b1hdad ohJetJva. 

A partir de junio de 2004, con la economía recupe­
rándose de la recesión de 2001, la Reserva Federal 
aumenta la tasa de interés. Esto sucede en un escenario 
de salarios contenidos y plusvalía en alza (ganancias de 
empresas, rentas e ingresos de las clases medias acomo­
dadas). Los precios de las viviendas habían aumentado 
muy p~r encima de los ingresos salariales. La razón pre­
cios de las viviendas I ingresos medios de las familias en 
2004 era un 19% más alta que el promedio 1975-2000. 
Según Fortune (online 5/5/06), en las zonas en que la bur­
buja había sido más fuerte, la relación entre los precios 
de las viviendas y los ingresos de los hogares era un 40% 
más alta que los promedios históricos. En consecuencia, 
se elevó el nivel de endeudamiento. En 2004 la deuda 
hipotecaria había aumentado aún más que los valores de 
las viviendas, dejando el activo de los propietarios de 
viviendas en sólo 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 
l~s asalariados estancados, no es de extrañar que la ini­
ciación de créditos subprime comenzara a frenarse. El 
Peso de las hipotecas se había hecho demasiado alto en 
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comparación incluso con los alquileres y el costo relativo 
de la construcción. Muchos inversores seguramente 
comenzaron a sentir mal olor al asunto. Desde 2004 
había advertencias sobre que los precios estaban inflados. 
En este contexto, la venta de viviendas alcanzó el pico en 
julio de 2005 y luego se debilitó. Los precios comenzaron 
a caer un poco más tarde, desde inicios de 2006. Los que 
estaban endeudados se encontraron en dificultades cre­
cientes, no sólo por el alza de los intereses (muchas hipo­
tecas eran a tasa variable), sino también por el descenso 
de los precios. Si una vivienda está valuada en 300.000 
dólares, y la hipoteca es de 270.000 dólares, una caída 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 tentación 
del def ault. 

A mediados de 2007 estalló la crisis financiera. Pero 
no podía afectar solamente al sector inmobiliario,~a que , 
(.1 ~rédito ioterrooecta a.tedas Jas rama~ de la ecaooqií_a, 
x_al caer, arrastra al conjunto; s.<En un sistema en el cual 
toda la conexión del sistema de reproducción se basa en 
el crédito, si el crédito cesa súbitamente y sólo 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 sólo se presenta 
como una crisis de crédito y de dinero. Y de hecho, sólo 
se trata de la conversión de las letras en dinero. Pero 
estas letras representan, en su mayor parte, compras y 
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 can1bio, sino de monta­
ñas de MBS cuyos valores se derrumbaban al compás de 
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rnoras en los pagos y las </ je..•t ' lh ' itH\L'S hipült• nrt 
Jas b I d. · · · Ahora sólo con ta a e I ncro t'n l'f l' t' l I o, t'l dinero en su 
función de medio d~ pago. Por t'So anisnh) la CL rrida u lu 
liquidez. «Como el c1erv~> cla1nu P,º". t'l n~ua clara, el ttln1a 
del burgués clama por dinero, la unacn nquf•Z,\. En la ri­
sis, la antítesis entre la n-1cr ·anc ía y su figura de valor, 0 

sea, el dinero, se exacerba onvirliéndos(\ en contradic­
ción absoluta» (Marx, 1999, p. 169, t. 1 ). 

Es «la hambruna de dinero». Los ban os y sus 
<<vehículos especiales» se cnconlré\ban llenos de a tivos 
«tóxicos»; los flujos en el 1nercado rnonetario se secaron; 
los spreads de los CDS, y las tasas de int ré's (al n1argen 
de la tasa de referencia fijada por la FEO), se fueron a las 
nubes; millones de títulos «asegurados» entraron en 
default, y muchas aseguradoras, irnposibilitadas de cum­
plir los compromisos, fueron a la quiebra; grandes ban­
cos, que se consideraban imbatibles, se derrun1baron en 
semanas. La inversión y el consurno se contrajeron, y 
aumentó la desocupación, llevando a nuevas y rnayores 
caídas. En lo que respecta al sector inmobiliario, en 
diciembre de 2008 la ven ta de viviendas era un 38 
menor que a mediados de 2005; y los precios, 30% más 
bajos que en el pico. Era la «revolución de los valores», la 
desvalorización 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 él, se 
potencia, dado el entrelazamiento de los capitales Y la 
extensión del crédito; lo cual empuja a la economía 
<<.real» hacia la depresión, al tiempo que ésta agrava la cri­
sis del crédito. Así, al comenzar a caer las ventas Y los 
precios de las viviendas, los títulos inmobiliarios empeza-

. ron a desvalorizarse. Pero entonces los bancos tienen 
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prohlt·111as , porque dl'be n aprovisionar las pérdidas, y 
\'01·r,·11 ,·I l'll'SJ],tl df' que s esfutne el capital propio (o que 
h:,j,· por dt·bnjü clt\ los rat ios 1nínimos con los que pueden 
OJH'l'ar). l.as ('n1prcsas que utilizaban los títulos como 
1•ara111 as pnrn obtener préstamos, también se encuentran 
en clifil'ultndes; ant(' la caída de los precios, los acreedo-
1·<·s lt·s pidt\n que re pongan los márgenes de garantías, o 
liquidan las posic iones. En esas circunstancias, suben los 
s¡J1·,·,uls qu(' deben pagar las empresas para obtener fon­
dos, y ta1nbii~n la tasa interbancaria. Lo cual deprime aún 
nH\s los pr ' ·ios de los activos. La caída de la bolsa de 
valores profundiza el pesimismo. Los especuladores 
bajistas (esto es, los que buscan ganar con la baja de los 
prt' ·ios) se lanzan a operaciones arriesgadas, profundi­
zando la caída de los precios. La desconfianza crece, cada 
vc..·z so n 111~1s los que deben liquidar posiciones con pérdi­
das, y e l gasto de plusvalía (inversión y consumo de la 
clas , capitalista) se contrae rápidamente. El derrumbe de 
la ·onstrucción provoca el aumento de la desocupación, 
y arrastra a más y 1nás sectores. Con lo cual también cae 
e l ·o nsur.110 de los bienes salariales. Todos estos elemen­
tos está n actuando al unísono, y realimentándose, y 
rep ·rculcn a nivel internacional. 

ALGUNAS CONCLUSIONES 

:x isl i rta lógica, que deriva de las mismas relaciones 
so ·iales, en los acontecimientos que llevaron a la crisis. 
Por supuesto, hubo estafas y especulación de todo tipo, 
pe ro no es lo que explica el derrumbe. Las crisis tienen un 
orig ·n sis tén1ico. En un modo de producción regido por 
la gananc ia - por el afán de valorizar el capital- y por el 
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do 110 hay forma de evitar la sobreacumulación y la 
111erca , . 

b
. produc ión. Lns finanzas se desarrollan dentro de so re . 
lógica. F.I crédito, que es palanca de la acumulación 

esta . 1 1 d . , l del capital, potencia ª. so.Drepro ucc1on y. a espec~lación, 
ravando las ontrad1cc1ones; pero no existe valorización 

ag d l d · ' 1 · · ' d I financiera al margen e a pro ucc1on y rea 1zac1011 e 
valor (y la plusvalía). El análisis debe articular todos estos 
aspectos, para llegar a una explicación concreta. 
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EL SISTEMA CAPITALISTA MUNDIAL 
Y LA CRISIS ECONÓMICA 

Abelardo Mariña 1 y Juan Pablo Mateo2 

(. INTRODUCCIÓN 

En este capítulo realizamos un recorrido de largo plazo 
por la historia del capitalismo desde finales del siglo XLX 
con el objetivo de mostrar el carácter no sólo recurrente, 
sino inevitable, de las crisis, en la medida en que han sur­
gido en diferentes contextos de configuración del mer­
cado 1nundial y del sistema monetario internacional, de 
intervención estatal y política económica, así como de 
luchas sociales. Asimismo, realizamos un análisis general 
de los efectos contradictorios del proceso de reestructu­
ración neoliberal que se desarrolló a partir de la década 
de 1970 y que explican las especificidades de la crisis que 
se inició en 2007-08, la denominada Gran Recesión. 

Este repaso histórico es pertinente porque corrobora 
que la crisis constituye la otra cara de la expansión. 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 intervención del Estado3

• En conse-

1 Universidad Autónoma Metropolitana-Azcapotzak~ (Méxi~o DF). 
2 Investigador visitante en la Kingston University (Rein? U~ido). 
3 Como señalan ilustres economistas ortodoxos, pero histonadore~: 

«una conclusión [de su investigación] es que el problema de la en-
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cuencia, será preciso integrar sus efectos y las inequidades 
que trae consigo en la concepción subjetiva que adopte­
mos del sistema capitalista en su conjunto. Creemos, pues, 
que no sólo es injusto por cuanto se basa en la explotación 
del trabajo (la extracción de plusvalor por parte de los 
propietarios de las empresas), sino tremendamente inefi­
ciente en términos económicos. 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. Será éste el fundamento 
objetivo de cualquier propuesta que pretenda trascen­
derlo, además de la dimensión humana y ética que debe 
acompañar la crítica y el proyecto de transformación. 

11. CONSIDERACIONES GENERALES: EL ESTADO 

Y EL MERCADO MUNDIAL 

El capitalismo posee una tendencia innata a su expansión 
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 pulsión dinámhJa hacia su 
extensión geográfica, la formación de un mercado mun­
dial, la proletarización creciente y la incorporación de 
más actividades a su lógica de valorización. Esta tenden-

sis no es nuevo. Las crisis bancarias, monetarias y crisis gemelas 
son recurre~tes; resultan evidentes bajo una variedad de regíme­
nes monetanos y regulatorios. A lo largo de los últimos 120 años, 
las crisis han venido seguidas por recesiones que han durado un 
promedio de 2 a 3 años y han costado de 5 al 10% del PIB» (Bordo 
y otros, 2000: 27). 
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al hacia la operación mundial del ciclo de valori­. gener 
cia. , del capital en sus dimensiones comercial, produc-
zac10n h . e d h ' , . . financiera, se a man11esta o 1stoncamente con 
uva Y d · 'd d t d · d . . tos grados e 1ntens1 a , a ravesan o por peno os 
distin d 1 . 1 XIX . . . d l de gran vigor (finales e s1g o y pr1nc1p1os e XX; 
d ués de la segunda guerra mundial y, particular­;:~te, a partir de la década de 1970), pero también por 
otros de relativo retraimiento ( durante la Gran Depre­
sión de los años treinta y la segunda guerra mundial). 

A. LA RELACIÓN ESTADO-ECONOMiA 

La relación entre el Estado-gobierno y la economía es 
una relación compleja y contradictoria. Pese a la retó­
rica liberal, no existe una oposición excluyente entre 
economía y política ya que el capitalismo, y su meca­
nismo esencial de asignación de recursos que es el mer­
cado, ha requerido siempre de la acción del Estado. Éste 
no sólo provee del marco jurídico e institucional general 
para la operación del capital, sino que funciona a favor 
de la lógica de su valorización y acumulación. Los 
gobiernos no crean leyes que se contrapongan a las pro­
pias pautas generales de funcionamiento del capita­
lismo. En consecuencia, la intervención del Estado en la 

e.conomía a través de las políticas económicas ni modi­
fica el carácter capitalista del sistema, ni elimina las 

ley~s fundamentales que caracterizan su dinámica. Es 
decir, no invalida la existencia de la competencia, de la 
ley del valor, ni las tendencias básicas de la rentabilidad ¡ la acumulación. Sí influye en los ritmos y formas bajo 
as cuales se manifiestan y, en particular, sobre las con­
secuencias sociales y las manifestaciones geográficas de 
su despliegue. Ello significa, y lo debemos enfatizar, que 
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no puede evitar la tendencia hacia la crisis, consustan­
cial al capitalismo. 

Por tanto, el análisis económico del capitalismo 
debe desarrollarse incorporando el papel del Estado 
desde una perspectiva de clase y a partir de la lógica del 
proceso de acumulación de capital, no a partir de la 
construcción de una explicación alternativa. Histórica­
mente, las formas específicas de intervención estatal se 
han determinado según 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 acumulación. Las relaciones 
de poder que han dado lugar en ciertas coyunturas histó­
ricas ~ políticas estatales intervencionistas de distinto 
tipo, tal como los fascismos o el keynesianismo, no son 
las que determinan el funcionamiento del capitalismo; 
más bien esas relaciones de poder están determinadas 
por los efectos sobre las contradicciones sociales de las 
tendencias de la acumulación. 

B. LAS RELACIONES INTERESTATALES EN EL MERCADO MUNDIAL: 

EL IMPERIALISMO Y LAS RELACIONES CENTRO-PERIFERlA 

El mercado mundial capitalista tiene una doble estructura. 
Por un lado, está constituido por el conjunto de capitales 
industriales, comerciales y financieros que compiten entre 
si; por otro, está 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 más o menos restringidos por las 
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(_ hti J estatales, las cuales promueven o restring _. 11 sus 
rn 1, ·nüentos, irnpulsan u obstaculizan proyectos de int _ 

~i i ' n econórnica, declaran (o no) conflictos armado . 
~l ~ 0 S, 
~s ~ible en, pierden o renuncian a dominios políticos y/o 
n,ilitares. Por tanto, determinan el contenido y extensión 
de t1s relaciones económicas internacionales. 

Debido al carácter de clase de la acumulación y a su 
desarrollo desigual, las relaciones interestatales son siem­
pre asin1étricas. El imperialismo, cuya noción 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 
re(erencia al conjunto de mecanismos de carácter econó­
nzico ) extraeconómico de extracción y apropiación inter­
nacional de recursos naturales y de plustrabajo. 

El imperialismo «moderno», en el sentido de ser 
específicamente capitalista, se va configurando a partir de 
la consolidación de los Estados nacionales en el siglo XI X 
y de la expansión de las corporaciones capitalistas que, 
sobre la base de la concentración y centralización de capi­
tal, combinan distintas formas y mecanismo~ de valoriza­
ción (industriales y bancarios, pero también comerciales). 
Éstas 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 denominación de R. Hilferding Y V. l. 
Lenin, le imprime al imperialismo capitalista una lóg~ca 
económica abstracta general en la medida en que se ~t?e 
por la maximización de la valorización Y acumulacion 
combinadas de los consorcios, indistintamente de los 
mecanismos predominantes de su valorización .. Aunq~e 
los mecanismos extra-económicos asociados al impena-
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l L mo clásico siguen existiendo actualmente, pues si 
pre «la coerción político-militar actúa como garan~m­
. ' d l l . ' (A · e o marco e a exp otac1on» star1ta, 2006: 144), el i 
tialismo moderno ha desarrollado formas.,!conó;e­

, i amen e ca italistas de acción con la O era ~ 
tr acional de las cor oraciones aval or los or .., 
ru.,smos económicos io1etr@cion~4

• 

Así, el desarrollo mundial del capitalismo implica la 
extensión de la operación de la ley del valor, lo que 
imprime al imperialismo una dimensión económica domi­
nante en las relaciones interestatales, frente al lugar central 
que la coacción extraeconómica tenía en la época del 
imperialismo clásico. _Actua)roente, la extracción del prn,s­
~ª1or y las relaciQDes <kdominación ~e apoyan fund~n­
t~hn.~_nte en mecanismos económicos del sistem(!. No obs­
tante, en ocasiones también se difumina la frontera entre 
lo económico 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)~ubordinación 

~e las .Periferias ( colonias o Estados formalmente inde­
pendientes) i,Jos Estados centrale2 dominantes, base del 
saqueo de recursos naturales de las periferias y de la pro­
fundización del grado de explotación en las mismas por 
parte de las burguesías centrales, muchas veces aliadas 

4 En palabras de Astarita (2006: 360), «la política -y el aparáto mili-
. . . l l - d t' d a garantizar los tar e 1nst1tuc1ona que a acompana- es 1na a . 

d l . l" L . t't . es internac1ona· "derechos universales e cap1ta . as 1ns 1 uc1on . de la 
les (FMI BM BIS OMC, OCDE, Consejo de Segundad l 

' ' ' · TAN- Y os ONU), las alianzas militares -en pnmer lugar la O s~ 
ue se corre 

Estados más poderosos, conforman esta estructura q 
ponde con el capital globalizado». 
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con fracc~ones ~e !ªs burguesías locales; ii) '2819d!fc~q­
Q~S inter1mper1ahst2s $n.tre los Estados centrales, que 
permanentemente compiten entre sí con instrumentos 
económicos y extra-económicos, agudizados en periodos 
de crisis; iii} .lin permanent,,e._e,roseso de reco_!!figuración 
eoeconómica y geopolítica mercadial y, pof 
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tanto, e as re ac1ones de subordinación y de las contra­
dicciones interestatales resultante del desarrollo desigual 
de los procesos de acumulación nacionales. 

¡I, iroperialismo roadetAQ, 1ejas de vulnerar las --­.1E5 de Ja competencia y la acumulación, extiende su 
apetu.ión y sus contradicciones al plano internacional. 
Las tendencias a la concentración y centralización del 
capital son inherentes a la competencia capitalista y con­
tinuamente son confrontadas por las tendencias a la frag­
mentación y repulsión de los capitales ya existentes. 
Aunque pueden obstaculizar temporalmente el funcio­
namiento de la competencia, de ninguna manera la 
anula5

• Así pues, el imperialismo es un instrumento cen­
tral para la extensión de los espacios sociales y geográfi­
cos de operación 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 el 
marxismo, que plantean que los monopolios y oligopolios ~upri­
men la competencia. Por ejemplo, Lenin señalaba que en el impe­
rialismo, fase suprema del capitalismo, las asociaciones de mono­
polistas fijaban precios y dominaban el mundo, e~ ~ontras~e ~on el 
capitalismo de la libre competencia decimonomca. Asimismo, 
Sweezy y Baran sostienen que el regulador del capitalismo es el 
monopolio de las multinacionales, por lo que el proble~a central 
sería el excedente creciente y no la ley de la tendencia descen-

dente de la tasa de beneficio. 
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sociales y económicos, regiones y países a los circuito 
comerciales,' productivos y financieros del mercad: 
mundial. En periodos expansivos ~ortalece las contraten­
dencias a la rentabilidad decreciente del capital y en 
periodos de crisis contribuye a su recomposición trasla­
dando los costos de la misma a las periferias. 

En general se puede afirmar que la dinámica de las 
economías periféricas está subordinada a la de las econo­
mías centrales, tanto en periodos expansivos como 
durante las crisis, ya sea absorbiendo masas de capjtal de 
los centros en busca de una mayor valorización ( entradas 
netas de capital), o bien financiando procesos de acumu­
lación foráneos (salidas); con o sin auge del precio de los 
principales productos de exportación (normalmente 
materias primas); con tipos de cambio fijo o variable. 

111. GRANDES CRISIS DEL CAPITALISMO 

La historia del capitalismo es la sucesión de auges y rece­
siones cíclicas que, a su vez, se han agrupado en ondas de 
más larga duración: de carácter 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 19736

• Las grandes crisis del 
capitalismo se han presentado al final de las ondas expan-

6 Siguiendo la periodización de Mandel (1972 y 1995), muy similar 
ª la de Freeman y Louca (2002): periodos expansivos en 1780-
1815, 1895-1918 Y 1941-1973; contractivos o de lento crecimiento 
en l815-1848, 1873-1895 y 1918-1940. 
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. lo 11,isano que durante las ondas contractivas L s1vas, . as 
~articularidades d cada un,ª. de estas crisis están asocia-
das n los desatTo~los espec1f1cos de las relaciones entre 
E tado y cconon11a, las lucha de clases y entre grupos de 
c:pital y la configuración del mercado mundial. 

A. LA PRIMERA «GRAN DEPRESIÓN» Y LA EXPANSIÓN 

DEL CAPITAL FINANCIERO 

. La pri1nera gran crisis de alcance mundial del capita­
lismo probablemente fue la que se inició en 1874 y que 
dio lugar a la primera «Gran Depresión». Este periodo, 
que se extiende hasta mediados de la década de 1890, 
tuvo un carácter altamente deflacionario y de contrac­
ción de la rentabilidad productiva a pesar del incremento 
de los volúmenes de producción y comercio mundiales 
(Hobsbawm 1987: 36-37). 

La deflación se corresponde en general, aunque no 
siempre, con la manifestación de las crisis en un marco 
de tipos de cambio fijos como el patrón oro (vinculado a 
la libra esterlina) vigente en este periodo7

• La caída de 
precios eleva los tipos reales de interés, encareciendo el 
endeudamiento y perjudicando así a las fracciones 
empresariales deudoras y a los propietarios agrícolas ( de 
ahí su oposición al patrón oro durante este periodo). Asi­
mismo, aumenta el poder adquisitivo del dinero fortale-

7 En la época del «liberalismo clásico» existía una mayor flexibilidad 
d . d d d fl 'ón en los periodos de e precios, con procesos alterna os e e aci . 
estancamiento (1820s-40s y 1873-96) e inflación en los periodos 
expansivos (1840s-70s y 1897-1914) (Bordo Y Filardo, 200S: 812). 
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ciendo la posición de los acreedores. Un entorno defla­
cionario responde a los interese_s de las facc~o~es supe­
riores del capital, menos dependientes del cred1to, y par­
ticularmente al capital que se valoriza por medio de 
mecanismos financieros. Por consiguiente, promueve el 
papel del capital financiero como agente del proceso de 
reestructuración del capital a partir de las quiebras y des­
valorizaciones de las unidades menos competitivas. 

El liberalismo clásico comenzó a erosionarse tanto 
por los logros de las luchas obreras, que lograron ciertas 
regulaciones en el mercado laboral y de aumento del 
gasto social, limitando así la flexibilidad de los precios, 
como por la imposición de prácticas comerciales protec­
cionistas (relativamente moderadas) por parte de los 
Estados capitalistas industrializados europeos y los 
emergentes. Gran Bretaña, potencia hegemónica, per­
maneció como adalid del liberalismo en la medida en 
que concentraba una gran parte de la producción 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 
Depresión» fueron diversos. Se desarrollaron grandes 
migraciones, principalmente de población rural, desde las 
áreas capitalistas más deprimidas que permitían desha­
cerse de mano de obra sobrante. Asimismo, la reestructu­
ración del capital por la vía de una creciente concentra­
ción Y centralización, de procesos de racionalización, de 
imperialismo territorial y de exportaciones de capital 
financiero, por parte de Gran Bretaña fundamental­
mente, a las periferias (Argentina, Australia, EE.UU., 
Canadá), marcaría el despegue del imperialismo capita-
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. moderno. No obstante, tales periferias soportara hsta n 

l 
rincipales costes de la crisis y el ajuste . 

os p . , d l l La expans1on e argo p azo que se inició a media-
dos de los I 890s se fundamentó en una tendencia a la 
recuperación de la rentabilidad del capital basada en la 
reestructuración capitalista, la expansión del mercado 
mundial y en la contención salarial, pero con importan­
tes conflictos interimperialistas. 

B. LA «GRAN GUERRA», LA GRA.i\J DEPRESIÓN 

y EL FIN DEL LIBERALISMO CLÁSICO 

El periodo de la «gran guerra», siguiendo a Hobsbawm, 
·comenzó con la primera guerra mundial y concluyó cop 
·la segunda. Las disputas por la hegem2nía económica y 
política global se dirimieron después de Iás dos guerras 
mundiales con la derrota de las aspiraciones de expán­
sión territorial de Alemania y Japón, el ascenso de Esta­
dos Unidos como potencia capitalista hegemónica y de la 
Unión Soviética como eje del polo no-capitalista surgido 
con el triunfo de la revolución bolchevique en 1917. La 
instauración de la planificación central en la Unión 
Soviética, el ascenso de los regímenes fascistas, junto al 

8 Los flujos de capital desde Gran Bretaña hacia las periferias caye­
ron abruptamente poco antes del estallido de las crisis cíclic_as de 
1866, 1873 y 1882, lo que se reforzó con una huida de capita~es 
desde la periferia por la búsqueda de seguridad en las econo~i~s 
más avanzadas. Además, el marco liberal forzaba una deflac•.0 ." 

interna sustentada en la caída de los salarios. Así, los deseq~th­
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 planteamiento keyn _ 
sianos como re puesta al de envo lvimiento de la Gran 
Depresión en los año treinta, cue tio naro n defi nitiva­
mente al liberalismo clásico desde fuera del capitali mo, 
pero también, con disímbola propuesta , de de dentro. 

Es particularmente re levante el a censo d I fa -
cismo, con una gran inte rve nc ión del Estado, porque u 
violenta instaura ió n e n econornía capitali ta fue una 
respuesta al fracaso del n1e ani mo de l libre mercado y al 
auge interna ional del movin1iento obrero. y cri i eco­

~mica agud2,J.as 1, •cbas de los trabajadore )' las pugnas 
~opoTiticas internacionales explican gue cierta faccio­

~Jie las clases capitalistas de Italia. Alemania y Jap ón. 
ijfeptaran opciones política~ que subordinaran s11s int~ 
e es · di 'dua a ro rama de acumulación n ional 
e capi a impuestos por un E tado, no lo o lv1 e mo , en 

defen a de sus jntere e omb tia r-(Harm n, _QO : 155). 
Por ello, má allá de la retórica, h y que d ta ar el n­
tenido de cla e del fa i mo. Tanto en Al n1 .. niJ o rn en 
Italia e ta dictadura priva tizaron en1 n~s.1 ... '.) tatale , 

subven ionaron on dinero públit:o a los gr~ nde apita­
les privad o , no d ud (J ndo en , sun1ir u~ riesg .. y pérdi­

das, e in tauraron políti · s prof und .. 1mente .. ntil borale , 
prohibiendo lo .. i ndi a Los y liberalizando el d pido 9 • 

9 Como resultado, i en )os año treinta, durante J ran Depre i n. 
Jo grupo de mayores ingreso en Estado Unidos, Gr n Br taña 
y E ndinavia ufrieron un ligero de. t.n o de u partí tp i ' n en 
el ingreno na ion 1, la alta burgue ía al man (el 5 up rior d la 
p bla íón) la in rem ntó un 15% (Paren ti. 1997: 7-8) gra ia a la 
aída de lo alario n la Al m n1 t d7 t partir de J 9 . La ltah · 

fa i ta de tu solin t (1922-4 ), a ,u ez. no dudó r n defend r 
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()uninte la l Guerra Mundial se suspendió la con­
. ·t ·¡¡d·:1d, g nerándose procesos inflacionarios por la 

\ ' l'rl l ) l . 'b . 
. , ión de 1noneda 1nconvert1 le. Al finalizar la misma 

11nP' t , , . 
. tentó restaurar el patron oro vigente en la preguerra 

,t' tll . . . ' 
' u~ generó una 1nestab1bdad que coadyuvó al estallido 
loQ ., 1929 · · de la Gran Depres1on en , cns1s que se presentó en el 
conte .. to de la onda de lento crecimiento. En los 1930s se 
desarticularon las relaciones económicas internacionales 
con1o resultado de un círculo ascendente de geyaluacio-
1~g1llpetitivas ~ pcatecrionismo. Los efectos sociales y 
políticos fueron muy severos por la profundidad de la 
contracción económica 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 depresión a partir del desarrollo de procesos 
de ¿ustitu:!ón de importaciones de bienes de consumo. 

C. LA EXPANSIÓN 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 período expansivo de mayor 

también los intereses de la alta burguesía para incorporarse al sis­
tema monetario de paridades fijas. La llamada «lij¡¡;alla,de la li.[a», 
que supuso una apreciación de la misma del 40% ent~e 192~ Y 
1_927 (Tortella, 2005: 288), \WRJicó 1,1na política ¡paoe1ªt!ª cestr~­
~a, Paia lo~ar el eQuilibcio pcesupnestacio. que pro~oco una Er~­
~da depcesión y que fue acompañada por unaljdacal campana 
P~a deprimir precios y saJa,ios. 
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ecimiento de su historia, con relativa estabilid d cr , a . v 
tendido a gran parte de la econo1n1a mundial El . 

ex . . . · auge 
de la posguerra, que sigue eJerc1endo un enorn1e p d . k . o er 
de atracción entre economistas eynes1anos y 3111 1. 

· d · ld ' p 10 
sectores de la izqu1er a socia emocrata, no fue ta 

l
, . , . d . nto 

resultado de las po iticas economicas e onentaci n kev-
nesiana, que en puridad sólo se utilizaron como re~­
puesta a dinámicas de ralentización cíclica del creci­
miento a partir de los años sesenta, sino consecuencia de 
la conjunción de una serie de circunstancias estructura­
les de tipo económico, social, político e institucional par­
ticulares (Harman, 2009: 163-164). 

El dinamismo de la inversión productiva se funda­
mentó en niveles de rentabilidad del capital histórica­
mente elevados, muy superiores a los actuales10

• El régi­
men monetario establecido en Bretton W oods, expresión 
de la hegemonía de Estados Unidos, con un patrón dólar­
oro de paridades «fijas» ajustables bajo supervisión del 
FMI, evitaba la rigidez de los tipos de cambio de los años 
veinte y la flexibilidad de los treinta (Peet, 2003: 45-4{;); 

asimismo, reprimía los flujos ioteroac:iooales de caQi!al 
financiero especulativo, ermitie utili­
za_dos_para inanciar comercio e imie¡;:sión extranjw 
'Mrecta (Gowan, 1999: 17). El objetivo era promover la 
reincorporación plena al mercado mundial capitalista de 

lO Por ejemplo, en Alemania la tasarle beneficio~mpre~l del ec­
t.Lllr m f t'~ - ~ d m ,t>rC,l ~- any ac; \Itero en los años posterioces.-a la ~un ª ~ 
~~dial incluso superó a la del régimen nazi (Brenner, 2006: 6· 
7 E . . - - · · en · sta guerra eJerc16 las funciones necesarias de la cnst 
cu_anto ª la destrucción de valor (incluso física). Véase al re, pecto 
Camara (2010: 40-43). 



Scanned by CamScanner

las regiones devastadas por la guer ra y la expans1ó d . 
italismo a las periferias que h ab iendo entrado e . ~ 

cap 1 . . , e al . uls d . oceso de deseo on1zac1on 1orm 1mp a o pnnopa -
:ente por Estados Unidos, estaban en disputa con el b o-

que soviético. 
Por su parte, d conjunto de derechos que confor-

~Estado del bieoei~~ r k.iycesiaAQ ( salarios reales · 
prestaciones al alza, estabilidad en el empleo) !lle una con- . 

auista.de )as trabajadoces facilitada por el roaccqgee ~ -
tko de la u rra fría or el fuerte dinamis mo de la acu-

ulación ro cti El incremento d el 
salario real fue inferior a la productividad, permitiendo la 
reducción de los costes salariales unitarios, por lo que no 
perj dicó la rentabilidad del capital ni la acumulación. 

'El debilitamien o e la tasa de eneficio empresa­
final de la década de los sesenta fue erosionando la 

represión de las finanzas especulativas en la medida en 
que los capitales buscaban nuevos mecanis mos esp -
cios de valorización La expansión de los merca os d e 
eurodólares y eurobonos, propiciada por el ~ficit 
e~erno de Estados Unidos (que no)nstrumeq¡á; las poli­
ti~as restrictivas req~eridas para aiustarlo RQL!_a relath a 

~_alez..,a del movimiento oQ!ero y por la g,eopalíticp dela 
~[ra fula), desembocó en un ataque especulati\ o contra 
el dólar que llevó al derrumbe del régimen monetario de 

Bretton-Woods en 1971-1973. Las expansivas políticas 
monetarias, fiscales y salariales keynesianas antícíclicas, 

· lejos de evitar la crisis, acrecentaron las contradicciones 
de la acumulación. Debilitaron aún más la rentabilidad, 
no reactivando la inversión productiva, y favorecieron el 
despliegue de tendencias inflacionarias. El fin del largo 
auge de la posguerra dio lugar a una crisis mundial de 
estancamiento con inflación, que durante la década d e 
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los l 970s fue el principal mecanismo de reducción de los 

1 . 1 11 costes sa aria es . 

IV. LA REESTRUCTURACIÓN NEOLIBERAL 

• 

El abandono de la convertibilidad del dólar en 1971 y la 
abolición de los controles a los movimientos de capital 
en Estados Unidos en 1974 derivó en un nuevo régimen 
monetario internacional de tipos de. cambio flexibles con 
el dólar 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 medi9 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
zación a los capitales estadounidenses y restaurar su 
hegemonía como Estado. Asimismo, su instauración 
marcó el inicio del proceso de reestructuración neolibe­
ral q~ se ha desplegado en las últimas cuatro décadas 
como respuesta del capital a la crisis estructural de renta­
bilidad de la década de 1970. 

~l neoliberalismo se ha fundamentado en las priv.a..: 
tizaciones, la liberalización de los flujos internacionales de 

11 Arrighi {2007: 138) explica que «al finalizar la larga expansión de 
_posguerra, la fuerza del movimiento obrero en las regiones del 
centro era lo bastante grande como para hacer demasiado arríes, 
gado, en té_rminos sociales y políticos, cualquier intento de arro, 
!lar lo. m~d1ante una deflación seria. En cambio, _.ina estrategi 
In~acionista prometía reducir el poder de los trabajadores much 

as eficazmente ue el factor de la movi . nacional». 



Scanned by CamScanner

EL SISTEMA CAPITALISTA MUNDIAL Y LA CRISIS ECONÓMICA 
93 

.t 1 (comercial, productivo y financiero-especulati' ) cap• a . , . vo y 
la desregulac1on fin~~c1era y laboral: ~u objetivo ha sido 
· tablecer las cond1c1ones de rentabilidad disminuyend 
res 1 . , 1· o 
los costos de la acumu a~1,on y am~ 1a~?º los ámbitos de 

eración de la explotac1on, valor1zac1on y acumulación 
op . . , d 
capitalistas. La 1ncorpor~c1on e ~uevos sectores econó-
micos y sociales, subreg1ones nacionales y países al mer­
cado mundial capitalista se ha desarrollado a través de 
una creciente internacionalización de los circuitos de 
capital productivo (fragmentación geográfica de las cade­
nas de valor), comercial y dinerario que, en el marco de la 
desregulación laboral, ha implicado la mundialización del 
ejército industrial de reserva. Ésta es la base material de la 
ofensiva contra los trabajadores de todo el mundo y del 
deterioro de sus condiciones laborales y de remuneración, 
del consiguiente aumento de su grado de explotación y de 
la modificación regresiva de la distribución del ingreso. 

Por su sesgo antilaboral, el neoliberalismo ha inhi­
bido en muchos sectores y regiones la adopción general 
de las nuevas tecnologías de la información y la comuni­
cación (TIC). La dinámica de la productividad laboral y la 
rentabilidad ha sido débil, creando las condiciones para 
una expansión financiera que ha traído consigo burbujas 
especulativas recurrentes, pero no una reactivación de la 
acumulación productiva. Los derrumbes bancarios Y 
financieros han sido comunes durante este periodo, tanto 
en los países centrales como en las periferias, jugando un 
papel central en el despliegue de las crisis cíclicas

11
• La 

12 Reinhart y Rogoff (2008) hacen referencia a cinco gra.ndes 
d dos en este periodo: errumbes bancarios en los países avanza . 
España (1977), Noruega (1987), Finlandia Y Suecia O 99 0 Y Japón 
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. . , statal y de los organismos supranacionale 
1ntervenc1on e . 

B Mundial bancos regionales de desarrollo 
~F~l, .aneo de la UE), en su calidad de prestamistas de, 
1nst1tuc1ones ' . . 
, 1 . · tanci·a ha contribuido a hm1tar algunos efectos u tima 1ns , 
de las crisis13, pero al mismo tiempo esta coartada del 
«too big to fail» frena los proces?s generales de reestruc­
turación que el capitalismo requiere para generar las con­
diciones que impulsen periodos amplios de acumulación. 

La crisis de la deuda externa de las periferias en la 
década de 1980, propiciada por el aumento de las tasas de 
interés por la Reserva Federal de Estados Unidos, desen­
cadenó los paquetes neoliberales de ajuste estructural que 
tuvieron como prioridad el pago a los acreedores. La 
devaluación de las monedas locales no sólo abarató las 
importaciones por parte de las áreas desarrolladas, sino 
que facilitó la centralización del capital a través de las pri­
vatizaciones en beneficio de facciones transnacionales en 
virtud del mayor poder adquisitivo de la moneda mundial 
(el dólar). En la década de 1990 los llamados mercados 
emergentes de las periferias funcionaron como espacio de 
valorización financiera de fondos de capital de los países 
centrales con esquemas de tipo de cambio fijo, apoyados 

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

13 Se.gún Eichengreen y Bordo (2002), las caídas de la producción 10 

m~s~o que los costes en las economías emergentes durante l~s 
cns1s d l ' d · s . e peno o 1973-2002 han sido menores que en las cnsi 
anteriores a la primera guerra mundial. Asimismo, parece que se 
P.rol~nga el período de recuperación tras las recesiones, aunque 
sin diferencias d · d · · · 001) emas1a o s1gn1ficativas (Bordo y otros, 2 · 

l 
1 
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ur os publiLllS y .1ltas t as.,s dt.• interc .. que ~ obre-
~on re , 1 l (. b· 

1 
sus 1nonedas. n t.' n1a rl'O (. t.' apt•rtur:1 con1ercial 

valu~1 .u .., . . 

6 
_
1
. ,()1 •• 1 se '">enera n_ln burl u1ns cs¡)c•cut1t.t a que por 

, 1nanc "" • ::, ' 
) . gi·esh o deterioro dt' la bat.1n1 ,\ f':\lt•rna propiciado elptO .., . 
orla sobre, aluac1ón desf•tnboc,,ron ('11 abruptas crisis 

~e depreciación catnbiaria t'tl ln segunda n1itad de los 

199os ) principios de los '-OOOs ( crisis del Tequila en 
México, sureste asiático, Ar~entina). Los capitales fuga­
dos antes de las de,r¡tluaciones y los que fu e ron apoyados 
por los paquetes de rescate d l FNtl lograron sin embargo 
grandes beneficios. Después de la crisis del sureste asiá­
tico en 1997-98, algunas de las áreas periféricas, especial­
mente las que han logrado excedentes comerciales gracias 
al auge del volumen y valor de sus exportaciones, han 
acumulado grandes reservas (activos denon1inados en 
dólares) al recibir financiación neta externa por concepto 
de préstamos, entradas de capital especulativo y de inver­
sión extranjera directa. El resultado ha sido un flujo neto 
de capitales desde el Sur al Norte, al contrario de la época 
del imperialismo clásico de finales del siglo XIX. 

V. LA GRAN RECESIÓN 

Las especificidades de la génesis y desarrollo de la crisis 
actual, la Gran Recesión iniciada en 2007-2008, son resul­
tado del contradictorio avance de la modalidad neoliberal 
de reestructuración. La liberalización de los movimientos 
~e capitales, las políticas de privatización y desregulación, 
Junto a la incorporación a la lógica capitalista del antiguo 
bloque soviético y la introducción de reforn1as de mercado 
~n China, han profundizado y an1pliado enormemente los 
arnbitos locales e internacionales de operación del capital 
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reconfigurando las estructuras geoeconómicas y geopolíti­

cas mundiales. 
Esta reestructuración .~eoliberal ha m~~ificado los 

atrones relativos de rentabilidad y acumulac1on entre 1 p . d l . . , as 
distintas fonnas y mecan1sm?s e va onzac1on, así como 
entre los sectores, países y regiones que conforman el mer­
cado mundial. Asimismo, ha generado un conjunto de 
desequilibrios globales comerciales y financieros que han 
sido los detonantes de las sucesivas crisis cíclicas. 

Desde la década de 1990 la participación en el PIB 

mundial de Estados Unidos, Japón y los países de la 
Unión Europea experimenta un declive, cuya contrapar­
tida es el aumento de varios países periféricos, particular­
mente China e India. Estos dos países 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 autonomía que les ha permitido constituirse 
como subcentros económicos regionales 14

• El cambio en 
la estructura del PIB mundial ha sido efecto directo de 
un viraje en las tendencias de la acumulación productiva 
(expresadas por el coeficiente inversión bruta/PIB), que 
se han debilitado relativamente en los centros y se han 
fortalecido en las perif erías. 

Esta recomposición ha sido resultado en gran 
medida de las estrategias de relocalización geográfica de 
los grandes consorcios capitalistas. A partir del impulso a 
la desregulación de los flujos internacionales de capital Y 

14 ~estacan las relaciones de China con los países del sudeste asiá, 
t1co de R · l ' es ' usia con os países exsoviéticos y Brasil con los pats 
sudamericanos. 
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hando la caída del bloque ')Oviétíco y la apertura 
aprovec . . . . 

. han redirigido una parte creciente de sus ínversío-
chana · . . , 

oduct1vas de<;de la egunda mitad de la decada de 
nespr e . d 'd 
980 a las peri,enas en gran me 1 a para reexportar 

~acia )os países centrale~. El cambio e~ ~a estructura de 
las exportaciones mundiales es expres1on de estas ten­
dencias: en particular, el descenso ostenido de Estados 
Unidos, Japón y la Unión Europea en la década de 1990 y, 
sobre todo, en la de 2000 y el incremento relativo de los 
países periféricos y, especialmente, de China 15

• La incor­
poración a las cadenas productivas globales de vastas 
regiones de bajos costos salariales, base de la gJobaliza­
ción del ejército industrial de reserva, ha sido un meca­
nismo central de fortalecimiento de la rentabilidad de las 
corporaciones transnacionales. 

La Gran Recesión tuvo como detonantes inmedia­
tos la desaceleración de la actividad económica 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 país en 2007 (Cámara y 
Mariña, 2010). En su primera etapa se desplegó como 
una crisis bancaria y financiera global que, por la restric­
ción crediticia, agudizó las tendencias recesivas desembo­
cando en la contracción del comercio y PIB mundiales en 
2009. Los impactos de la recesión fueron muy diferencia-

l5 La participación conjunta de Estados Unidos, Japón y la Unión 
Europea en el valor de las exportaciones mundiales de bienes 
servicios alcanzó un máximo de 65% al final de los 1980s, para 
luego descender 15 puntos porcentuales durante las de 1990s Y 
2000s (véase UNCTADSTAT, base estadística de la UNCTAD: 
http:/ I unctadstat. unctad.org/ Reportf olders/ reportf olders.aspx ?s 
CS _referer=&sCS _ ChosenLang=en). 
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qth: ~' ~ . • ,il 

""-~lh.'t in..1 y h ale ex pan 1v J:, tn t1111n• ·rat :11I.•, p:tr,, 
nuti ..ir h, s fe t de la ri i orí ·n -,ron p, ivil, ,~ :,d .• 
tl\l'n~e ..1 r cc1 tar a la in títu ion "S b;H1 ·:iría, y fin;., ,,. ,. 
r., · t'n quiebra y en mucha menor m dida ' 1 f',Jt'fal, ·,·,1, 1,1 

pn-1ducción r el empleo. Por tan to , ·u ' 1 f ·(' t,, , a nt i,·t, U,, h 

fuc.:ron n1u limitados y, a) incrementar f1u·r·t,·rru 411ft, lo, 
nh~ele de endeudamiento, prepararon _.I , ,. pli,·v,tJ•· dt· I;• 
segunda etapa de Ja Gran Recesión qu _. · h ;J rnanifi· tad,, 
por e nducto de la crisis de la deuda · sob ·ra11~1 inid;fff:. 
ni final de 2008, y desplegada de man ·ra purt irul:,r,n,·nt,, 
aguda durante 2010 y 2011 en la periferia ·urop<·a 1

' ', 

En este caso, que se analizará en :.l apítulo <:,, ,.. , 
pondiente, destacamos tres cuestiones a la luz 1 , t1u,· t r;1 
perspectiva histórica: i) el proceso de r ·du · ·il)n 'alarbtl ,·11 
lt1 periferia como base para una defla íón interna qu,· 
e, ite la pérdida de poder adquisitivo para lo c~1pít~1lt: 
invertidos en ellas; ii) las tendencias poi a riza ut •· <pH: 
canaliza la desregulación financiera por la · quf· A 1 ·r rnnía 
se beneficia de las salidas de capitales d , la p _.rí~ ·riíl; y iíi) 
la contradicción entre implementación d ·I progn11trn et,, 
ajuste neoliberal y la soberanía naciona], lo qu · r ·e¡ Jirr' 
instancias de decisión supranacional ·in , lf-'gítirní,L d 

16 Desde 2008 más de 30 países se han vísto oblig:,do i, :u•( ,.,J,,r ~ 
acuerd d 1 1 • ,,." '111

' . os e apoyo con e FMI. Los mayor ·s progr nna . t rl,J, 
con,unto por el FMI y la Unión Europea hc.1n jdo lo l,1 f f ur,~ 
U . 1 1 · lt· (;,('( ít, cran1a, s and1a, Rumania y, desta adam ,ntt\ lo• 
Irlanda y Portugal. 
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rática En definitiva, nada nuevo en la historia del 
deJTlOC . . . 

't lismo y sus cns1s. cap• a 
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En los dos siguientes capítulos se aborda el estudio de la cri­
sis desde la perspectiva del centro de la economía mundial; 
concretamente, se analiza el caso de los dos principales 
polos de acumulación capitalista, Estados Unidos y Europa. 
La posición de ambas áreas económicas en el sistema capi­
talista justifica sobradamente la inclusión de su estudio. 
Pero, además, su análisis se hace necesario para desentrañar 
el verdadero significado de la crisis actual, así como su pro­
fundidad, debido a que ha sido en ellas donde ha azotado de 
manera más virulenta. Y también donde el capital ha des­
plegado una ofensiva más rotunda frente al trabajo. 

Los capítulos comparten la pretensión de poner de 
manifiesto las causas subyacentes al estallido de la crisis, 
trascendiendo el mero análisis descriptivo y de sus desen­
cadenantes cíclicos. De ahí que se mantenga una perspec­
tiva histórica en la que el periodo de estudio, en ambos 
casos, se retrotrae hasta el momento en el que tiene lugar 
la reacción 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 acumulación durante el neoliberalismo en Estados 
Unidos y Europa. La reestructuración neoliberal tiene 
como objetivo revertir la caída de la rentabilidad mediante 
la recomposición de las condiciones de valorización del 
capital. Una importante medida para evitar el deterioro 
de la ganancia es la implementación de un ajuste salarial 
con carácter permanente articulado en torno a la desvalo­
rización de la fuerza de trabajo y a la degradación de las 
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condiciones de empleo que, precisamente, se universaliza 
mediante dos instituciones de carácter supranacional vin­
culadas a cada una de estas dos áreas económicas, el FMI 
y la UE, que han asumido un protagonismo creciente en 
el capitalismo mundial. Los trabajos también abordan las 
dimensiones globalizadora y financiarizadora de la rees­
tructuración 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
mulación de las últimas décadas donde se encuentran los 
detonantes estructurales de la situación actual. 

Durante el periodo transcurrido entre una crisis y 
otra, la economía mundial ha quedado sometida a convul­
sos episodios de inestabilidad frente a los que las econo­
mías centrales no han quedado inmunes. Pero es la crisis 
de 2007 la que se desencadena en el núcleo del sistema, 
Estados Unidos, y rápidamente 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 posición hegemónica 
hasta el momento actual. Precisamente, la privilegiada 
posición de la que ha disfrutado el dólar en las relaciones 
monetarias internacionales ha mitigado los efectos de los 
desequilibrios, tanto internos como externos, que Estados 
Unidos ha acumulado en el último periodo, así como los 
propios efectos de la crisis actual, que se está acusando de 
manera más aguda en Europa. Por su parte, el proceso de 
acumulación capitalista en Europa ha quedado delimitado 
por el singular proceso de integración estructurado en 
torno a una serie de elementos constitutivos cuyas defi­
ciencias explican la delicada situación en la que se encuen­
tran las economías europeas actualmente. 



Scanned by CamScanner

LA GRAN RECESIÓN EN ESTADOS UNIDOS: 
CAUSAS ESTRUCTURALES 
Y DETONANTES CÍCLICOS 

Sergio Cámara 1 

1. INTRODUCCCIÓN 

La crisis cíclica que hizo tambalear a la economía de 
Estados U nidos a partir de diciembre de 2007 -cuya pro­
fundidad y duración inédita desde la Gran Depresión lle­
varon a acuñarla como la Gran Recesión- 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
n1ación de dicha burbuja, específicamente, en el agota­
n1iento de la reestructuración neoliberal de la economía 
de Estados U nidos en respuesta a la crisis estructural de 
rentabilidad de la década de 1970. En el presente capí­
tulo, se postula que la formación de la burbuja hipoteca­
ria está íntimamente ligada a la nueva configuración neo­
liberal de la economía mundial bajo la hegemonía de 
Estados U nidos como consecuencia de las contradiccio­
nes inherentes a sus dimensiones anti-laboral, globaliza­
dora, financiarizada e inhibidora de la inversión produc­
tiva. De este modo, la Gran Recesión no sólo constituye 
una interrupción cíclica de la actividad económica propia 
de la dinámica coyuntural de las economías capitalistas, 

l Universidad Autónoma Metropolitana-Azcapotzalco (México, D.F.). 
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sino que es, adicionalmente, una crisis estructural de la 
modalidad neoliberal de acumulación de capital. 

En la siguiente sección, se analiza la naturaleza y 
características generales de la reestructuración neoliberal 
de la economía de Estados Unidos. En la tercera sección, 
se examina la dinámica macroeconómica neoliberal de 
Estados Unidos, poniendo énfasis en sus aspectos contra­
dictorios y en sus manifiestos desequilibrios. En la sec­
ción cuarta, se analiza la formación y estallido de la bur­
buja hipotecaria en el contexto de la dinámica estructural 
neoliberal y se evidencia el carácter limitado de la política 
anti-cíclica ante el carácter estructural de la Gran Rece­
sión. Por último, se presentan las conclusiones. 

2. LA REESTRUCTURACIÓN NEOLIBERAL 

2.1. EL CONTEXTO HISTÓRICO DE LA REESTRUCTURACIÓN 

NEO LIBERAL 

La tendencia descendente de la tasa general de ganancia 
durante el periodo de posguerra en Estados Unidos y la 
economía mundial se manifestó 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 composición del capital) provocado 
por el cambio técnico sesgado resultante de la impulsión 
capitalista a la mecanización del proceso productivo2. El 

2 El capítulo 1 de Mateo contiene un análisis teórico del descenso 
tendencia! de la tasa de ganancia. 
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bajo nivel de la rentabilidad en la década de 1970 desató 
una crisis estructural de rentabilidad que puso fin a la 
onda larga expansiva keynesiana y suscitó un inestable 
periodo de recurrentes crisis cíclicas, bajo crecimiento y 
una transformación estructural de las bases técnicas, 
sociales, institucionales y de regulación estatal de valori­
zación del capital. 

Aunque la reestructuración neoliberal tiene una 
dimensión mundial, ha sido liderada por Estados Unidos 
en razón de su peso económico, político y militar, así 
como por sus corporaciones transnacionales. Esto ha 
consolidado su posición hegemónica, evidenciada en el 
reforzamiento del dólar como moneda mundial. A su 
vez, la deriva neoliberal de la reestructuración de las 
bases de valorización capitalista se relaciona con la debi­
lidad del poder de clase del trabajo en su confrontación 
con el capital -resultado, entre otras razones, de la fragi­
lidad del bloque soviético- y con la restauración del 
poder del capital como propiedad (capital a interés y 
capital accionario) frente al capital actuante (capital 
industrial y comercial, así como de la gestión asalariada 
de las corporaciones) -resultando en la hegemonía de las 
formas no productivas de valorización del capital­
(Mariña y Torres, 2010). Por último, la implementación 
del neoliberalismo, más allá de las fuerzas de mercado, 
estuvo ligada al papel activo de los estados-nación y de 
los organismos económicos internacionales. Como vere­
mos a continuación, la configuración de la reestructura­
ción neoliberal está estrechamente vinculada, entre otras, 
a las políticas anti-laboral, fiscal, monetaria y de desregu­
lación (Cámara y Mariña, 2010: 22-24). 
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2.2. LA NATURALEZA MULTIDIMENSIONAL 

DE LA REESTRUCTURACIÓN NEOLIBERAL 

La reestructuración neoliberal es un intento de 
recomposición de las condiciones de valorización del 
capital mediante diversos procesos encaminados tanto a 
recuperar la tasa general de ganancia como a contrarres­
tar su caída, que podemos clasificar en función de los 
espacios de valorización del capital involucrados. 

En primer lugar, la extraordinaria embestida anti­
laboral neoliberal, encaminada a la desvalorización de la 
fuerza de trabajo, tiene como pretensión la recuperaciún 
de la rentabilidad en los espacios de valorización tradi­
cionales. Además 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 ampliación geográfica y sectorial de la explotación del 
trabajo asalariado3 abonaron este proceso, que se vio 
también favorecido por las políticas públicas de desregu­
lación del mercado de trabajo, control salarial, disciplina 
laboral y mercantilización de las esferas de la reproduc­
ción de la fuerza de trabajo (vivienda, educación, salud, 
pensiones, etcétera), puestas en marcha en Estados Uni­
dos por Ronald Reagan. Los principales efectos han sido 

3 El capítulo 3 de Mariña y Mateo analiza la dimensión geoeconó­
mica de la reestructuración neoliberal, enfatizando la mundializa­
ción del Ejército Industrial de Reserva y la incorporación progre­
siva de importantes áreas geográficas a la dinámica capitalista 
como consecuencia de la caída del bloque soviético o la incorpo­
ración al mercado mundial de China. Este país es el objeto de aná­
lisis del capítulo 6 de Molero. 



Scanned by CamScanner

LA GRAN RECESIÓN EN ESTADOS UNIDOS 109 

un incremento en la intensidad del trabajo y una prolon­
gación de la jornada de trabajo en el ámbito de la pro­
ducción y a la vez un descenso de los salarios reales 
directos e indirectos en los mercados laborales ( Cámara, 
201 O: 45-48; Cámara y Mariña, 201 O: 25; Duménil y 
Lévy, 2007: 72-80}. 

La ofensiva contra el trabajo ha implicado un fuerte 
cambio estructural en la distribución del ingreso. Como 
se puede observar en el Gráfico 1, entre 1973 y 1995 se 
produjo una fuerte contracción de más de un 16% del 
salario real de los trabajadores de la producción, que 
excluyen aproximadamente el 20% de los asalariados de 
las capas más altas, que no ha recuperado su nivel poste­
riormente. En cambio, el salario real del total de los tra­
bajadores únicamente disminuyó su ritmo de creci­
miento en las décadas de 1970 y 1980 y lo retomó en las 
dos últimas. Sin duda, esta divergencia neoliberal en el 
comportamiento de los salarios reales en Estados Unidos 
implica una redistribución del ingreso salarial hacia los 
asalariados vinculados a la gestión corporativa, acen­
tuada a partir de la década de 1990. Esta interpretación 
es acorde a los hallazgos de Duménil y Lévy (2004, 2011: 
cap. 3), que muestran una fuerte recuperación en la par­
ticipación del ingreso del percentil de población superior 
(1 %) y el estancamiento del ingreso real del restante 99% 
de los estadounidenses4. A pesar de la contribución de los 
salarios de las capas más altas, la participación de las 
ganancias en el ingreso se ha recuperado de forma paula­
tina en las dos últimas décadas. 

4 A su vez, también muestran que un máximo del 5% de los asala­
riados pertenecientes a las capas más altas fueron los beneficiados 
por esta dinámica distributiva neoliberal. 
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GRÁFICO 1. SALARIO REAL POR HORA, 

DÓLARES CONSTANTES DE 2005, 1947-2011 
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- S1l1rlo hor11rlo re1I de lo) t rab;ajadonn de la producción (Bl5) - SalMio ho~rio rul de los ;asalariados (BEA) 

Fuente: National Income and Product Accounts de la Bureau of Economic Ana/ysis y Current 
Employment Survey de la Bureau of Labor Statisctics (BLS). Los datos del salario horario real de 
los asalariados se han calculado suponiendo una ;ornada de trabajo anual constante a lo largo 
del periodo de 1.550 horas. 

En segundo lugar, la recuperación de la tasa gene­
ral de ganancia también se ha procurado mediante la 
apertura de nuevos espacios económicos y geográficos 
de valorización productiva del capital. La privatización de 
empresas y la destrucción de las formas no capitalistas de 
producción mediante la represión de las formas de pro­
piedad no capitalistas han abierto nuevos espacios nacio­
nales para la valorización del capital 5. En contraste, la 
desregulación de la movilidad del capital productivo y del 
capital-mercancías ha permitido la generación de nuevos 
espacios internacionales de valorización del capital, espe-

5 También ha implicado el abandono de la rectoría del Estado en la 
ejecución y promoción de la inversión productiva. 
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System. La inversión extranJera directa se presenta como proporción de la formación bruta de 
capital fijo no residencial de las sociedades y los flujos de la cuenta corriente como proporción 
del Producto Interno Bruto (PIB). 

cialmente en los países de la periferia, lo que ha ocasio­
nado un fuerte incremento de los flujos externos de la 
economía de Estados Unidos6

• 

Así, la inversión extranjera directa de Estados Uni­
dos en el exterior ha pasado de representar una propor­
ción constante inferior al 10% de la inversión productiva 
bruta interna de las sociedades durante el periodo keyne­
siano a una proporción creciente durante el periodo neo-

6 La incorporación de nuevas áreas geográficas a la dinámica capita­
lista es fundamental en el reforzamiento de este proceso. Véase el 
capítulo 3 de Mariña y Mateo. 
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liberal, que alcanzó una tercera parte de la inversión 
doméstica en años recientes. Igualmente, los ingresos y 
pagos por cuenta corriente representaban una proporción 
aproximadamente constante del 5% del PIB en el periodo 
l eynesiano y, tras dos saltos relacionados con el incre­
mento de precios por las crisis del petróleo de 1973 y 
1979, incrementaron de forma continua su participación 
durante el periodo neoliberal hasta alcanzar valores 4 
veces superiores (Gráfico 2). 

A pesar de los dos mecanismos anteriores, la recu­
peración 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 política fiscal del gobierno 
de Estados Unidos, consistente en una reducción de la 
carga fiscal sobre las ganancias capitalistas -impuestos 
directos e indirectos- a partir la década de 1970, consi­
guió mitigar la caída tendencia! de la rentabilidad en esta 
década y propició que la tasa de ganancia después de 
impuestos haya recuperado su nivel durante el neolibera­
lismo con relación a las décadas previas a la crisis estruc­
tural (Gráfico 3). 

En tercer lugar, la desregulación y liberalización de 
los mercados financieros y de la movilidad del capital­
dinero a nivel nacional e internacional permitió la expan­
sión cualitativa, cuantitativa y espacial de las formas, 
mecanismos y espacios de valorización no productivos 
-financiero-especulativos-, lo que ha servido para con­
trarrestar la debilitada rentabilidad de los espacios de valo­
rización productivos7

• La nueva hegemonía financiera8 

7 La dimensión anti-laboral de la reestructuración neoliberal 
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Fuente Elaboración propia a partir de múltiple,; f ucnlt:'i. 

asociada a la dominancia del capital como propiedad se 
puede caracterizar a partir de dos relevantes transforma­
ciones: i) la política monetaria neoliberal de elevadas 
tasas de interés reales, con excepción de la última 
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 inflación a cualquier coste para 
proteger los intereses del capital-dinero; ii) la gestión 
neoliberal de las grandes empresas consistente en maxi-

ahondó este proceso mediante la financiarizaci<>n de los aspc~tos 
d I d b · · t'zadus (educanón, e a reproducción de la fuerza e tra aJO pnva 1 · 

8 
salud, pensiones, etc.). 

1 
l'b 

L · d rantt.• e neo I era-as transformaciones en la esfera finunc1cra u 
l. . 1 , rocesos generales de 
ismo aquí presentadas se relacionan con os P 

1 . 1 • linea con el pluntea-
va orización y acumulación del capata , en . 
miento teórico general de Astarita en el capítulo 2 del hbro. 
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GRÁFICO 4. CARGA DE LOS INTERESES Y PAGO DE DIVIDENDOS 

CON RELACIÓN A LA GANANCIA CAPITALISTA NETA DE IMPUESTOS, 

SOCIEDADES, 1950-2010 
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Fuente: Elaboración propia a partir de National Income and Product Accounts de la Bu rea u 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 relación a sus ganancias después de impuestos, lo que 
ha restringido su capacidad de financiamiento interno 
(Gráfico 4). 
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El proceso de reestructuración neoliberal ha tenido resul­
tados y efectos contradictorios sobre la economía 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 
imposición de una política fiscal favorable a sus intereses, 
así como en la ampliación sectorial y espacial de la domi­
nación del capital y en el debilitamiento de las opciones 
económicas no-capitalistas. En conjunto, ha implicado 
una recuperación de la tasa de ganancia después de 
impuestos, aunque la regresión distributiva no ha sido 
suficiente para recuperar la tasa general de ganancia. Adi­
cionalmente, se ha consolidado una nueva hegemonía del 
capital como propiedad, que ha conllevado una reactiva­
ción de las formas de valorización financieras y especulati­
vas del capital. Por otro lado, las dimensiones anti-laboral, 
globalizadora y financiarizada de la recomposición de las 
condiciones de valorización del capital han conferido a la 
macroeconomía de Estados Unidos una deriva neoliberal 
caracterizada por vastos desequilibrios internos y externos 
Y la debilidad del proceso de acumulación productiva. 

3.1. EL PROCESO DE ACUMULACIÓN NEOLIBERAL 

Un primer aspecto relevante de la deriva neoliberal de la 
macroeconomía de Estados Unidos es la debilidad del 
Proceso de acumulación productiva. A pesar de la recu­
peración de la tasa de ganancia neta de impuestos9

, la 

9 
De las ganancias brutas, la única partida que no está disponible 
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tasa de acumulación mantuvo una tendencia decreciente 
y perdió casi una tercera parte de su nivel anterior. La 
discrepancia entre la dinámica de la rentabilidad y de la 
acumulación durante el neoliberalismo es fruto de una 
mediación transformada entre ambas variables, puesto 
que el esfuerzo inversor explica la totalidad del descenso 
de la tasa de acumulación. De hecho, las empresas cons­
tituidas en sociedad no sólo realizaron un esfuerzo inver­
sor menor en el periodo neoliberal en relación al periodo 
keynesiano, sino que además éste tuvo una nítida ten­
dencia descendente, lo que implica que la reacción de los 
capitalistas ante la recuperación de su rentabilidad con­
sistió en reducir la proporción de ganancias reinvertidas 
productivamente (Gráfico 5). 

Las dimensiones anti-laboral, globalizadora y finan­
ciarizada de la reestructuración neoliberal han contri­
buido al proceso de inhibición neoliberal de la inversión 
productiva. En primera instancia, la dimensión anti-labo­
ral incentivó la adopción de tecnologías intensivas en 
fuerza de trabajo y obstaculizó el crecimiento de los mer­
cados de bienes-salario basados en la producción en 
masa, a favor de las técnicas neoliberales de diferencia­
ción de los productos. En segunda instancia, la dimensión 
globalizadora del neoliberalismo implicó una reorienta­
ción de las inversiones de las corporaciones transnacio­
nales hacia los países de la periferia, especialmente del 
Sudeste Asiático y América Latina, en detrimento de las 
condiciones interiores de acumulación productiva. Por 

para la acumulación productiva son los impuestos -directos e 
indirectos- recaudados por el gobierno, por lo que esta tasa es, a 
priori, el mejor indicador de la acumulación de capital. 
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GRÁFICO 5. ESFUERZO INVERSOR, SOCIEDADES, 1946-201 l 

Fuente: Elaboración propia a partir de múltiples fuentes. El esfuerzo lnvcr 'Or se dl'f1nc como la 

proporción de la ganancia después de impuestos que se Invierte productivamc.mtt•. La linea pun­

teada suaviza la serie original y se ha obtenido mediante el filtro Hodrick-Pre cott . 

último, pero de forma más importante, la financiariza ­
ción de la economía de Estados Unidos ha convertido a 
las formas de valorización no productiva en mecanismos 
preferentes de valorización del capital y ha incrementado 
los pagos de intereses y dividendos de las empresas en 
detrimento de la ganancia retenida para la acumulación w 

(Cámara, 2010: 51-56. Cámara y Mariña, 2010: 24-25; 
Duménil y Lévy, 2007: 107-117 y 175-185). 

La debilidad general del proceso de acumulación 
productiva en el neoliberalismo tiene como excepción la 
segunda mitad de la década de 1990, en la que la tasa de 

lO Duménil y Lévy (2003: 15; 20lla: 151 -154; 201 lb: 21 -33) señala_n 
que la inversión en capital fijo está determinada por la ganancia 
retenida en Estados U nidos, por lo que las empresas. no acu~en al 
financiamiento externo. Esto implica que la propensión ª la mvuJer-
. ' . · d · tereses es n a. sion productiva de los ingresos por d1v1den os e 10 
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. 1 roductividad del capital en Estados Unido mica, a P . , , s 
tuvo una notable recuperac1on en las .decadas de l 98Q y 

1990, retomando los niveles promedio. de los años cin­
cuenta pero todavía por debajo de los niveles de los años 
sesenta, y contribuyó de forma importante a la recupera­
ción parcial de la tasa general de ganancia. Sin embargo, 
el estallido de la burbuja tecnológica y la consecuente 
crisis cíclica de 2001 puso fin al crecimiento de la parti­
cipación de la inversión en tecnologías de la información 
y de la comunicación y truncó el cambio técnico favora­
ble al capital durante la era neoliberal, lo que se erige 
como un aspecto fundamental del agotamiento de la 
reestructuración neo liberal en Estados U nidos ( Cámara, 
2010: 48-50). 

La débil inversión productiva tiene como contra­
partida -tanto como causa como por consecuencia- la 
desviación de los fondos de acumulación a las formas de 

valorización financiero-especulativas asociadas a la 
dominación del capital como propiedad sobre el capital 

como actividad y a los cambios institucionales que per­
petuaron esta situación en el neoliberalismo. La prefe­

renci~ de. ~os capitales individuales por estas formas de 
valoriza~ion relacionadas con el capital-dinero supone 

~n obstaculo a la reproducción del capital en su c~n­
J~nto, . dado su carácter no productivo. Así, la lógica 
fmanciera de valorización de los capitales individuales, 
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t' tintulada por la fonn~~ión de burb~jas especulativas y 
consecuente generac1on de ganancias ficticias, se con-

lLt l l • d l • • I d l fronta con la og1ca e va ?.nzac1on e capital en su con-
. _ to basada en la rentabilidad del capital productivo L Jun , . . . , . . a 
don1 ínanc1a neohberal de la acumulac1on financiera ha 
supuesto profundas transformaciones en los agentes y 
capitales individuales, así como en las instituciones y 
marcos regulatorios en Estados Unidos. 

Un aspecto central de este proceso de acumula­
ción asociado a la financiarización es el despliegue neo­
liberal del propio sector bancario y financiero en Esta­
dos U nidos. El acceso a la financiación directa por parte 
de las grandes corporaciones estadounidenses en el 
neoliberalismo -ganancia retenida, bonos corporativos 
y emisión de acciones- ha obligado a la banca comer­
cial a mudar su negocio tradicional basado en el finan­
ciamiento de la inversión productiva por la obtención 
de ganancia mediante el crédito al consumo y la inter­
mediación directa en los mercados financieros, exclu­
sivo de la banca de inversión con anterioridad. La 
dimensión anti-laboral de la reestructuración neoliberal 
en Estados Unidos espoleó el desarrollo del crédito a los 
hogares por la necesidad creciente de recurrir al crédito 
debido a la mercantilización del consumo básico de los 
trabajadores (vivienda, educación, salud) y el deterioro 
de los salarios reales. La transferencia de ingreso salarial 
a la ganancia capitalista mediante el pago de intereses Y 
comisiones bancarias -expropiación financiera- supone 
un deterioro adicional de las condiciones de reproduc­
ción del trabajo (Lapavitsas, 2011: 49-61; Dos Santos, 
2011: 151-1 7 O). 

El desarrollo de la intermediación financiera de la 
b ·' de los anca comercial se relaciona con la expansion 
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mercados financieros (acciones, obligaciones, derivados 
' etc.) y la propagación de los fondos de inversión (pensio-

nes, excedentes comerciales y petroleros, etc.). La prefe­
rencia general por las formas de valorización financieras 
lleva consigo la innovación en los instrumentos financie­
ros, especialmente los instrumentos derivados de titula­
ción y aseguramiento. Las ganancias de la banca comer­
cial no se limitan al cobro de comisiones por el manejo 
de capital-dinero de sus clientes, sino además por su 
propia participación en la especulación financiera y la 
apropiación de ganancias ficticias (Mariña y Torres 
2010: 80-83; Lapavitsas, 2011: 61-65; Dos Santos, 2011: 
170-182). Por último, la expansión de las actividades 
financieras se cimentó en el empleo de innovadoras 
prácticas bancarias y financieras de enmascara,niento 
del riesgo como las técnicas de gestión del riesgo asocia­
das a las nuevas tecnologías, las prácticas de reducción y 
asignación eficiente del riesgo y los sistemas de califica­
ción del riesgo de las agencias internacionales (Lapavit­
sas, 2011: 71-75). 

3.2. DESEQUILIBRIOS MACROECONÓMICOS 

EN LA GLOBALIZACIÓN FINANCIERA 

Un segundo aspecto de la transformación neoliberal de 
la macroeconomía de Estados Unidos se relaciona con 
su papel hegemónico en el nuevo contexto de la globali­
zación financiera. La desregulación internacional de los 
movimientos de capital productivo y mercancías ha 
dado lugar a una nueva división internacional del trabajo 
y una nueva especialización productiva internacional en 
la que Estados Unidos ha jugado un papel primordial 

·--------
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·o 6 PRODUC IÓN, CO SUMO Y BALANZA COMERCIAL DE BIEN 
GR IIC • (% DEL PIB), 1950-2011 ES 

- Producdon d4! bltffi~ 

Fuente: Elaboración propia a partir de National lncome and Product Accounts y Gross Domestíc 
Product by lndustry de la Bureau of Economic Analysis. La producción y consumo de bienes se 

representan en el eje izquierdo y la balanza comercial de bienes, en el eje derecho. 

como país sede de la mayoría 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 capacitación en los países 
periféricos con bajos costes laborales unitarios y han 
mantenido las áreas de gestión, administración, e inves­
tigación y desarrollo en Estados Unidos. De esta forma, 
los sectores manufactureros e industriales han visto 
reducir su peso en la economía estadounidense a favor 
de los sectores de servicios, especialmente los servi~ios 
d~, gestión y financieros. Por consiguiente, la globah.z,a­
cion neoliberal ha traído consigo una transforma.cion 
radical de la estructura productiva de Estados Unidos. 
Como muestra el Gráfico 6, la participación de la pro-
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GRÁFICO 7. COMPONENTES DE LA DEMANDA(% DEL PIB), 
l 947Tl-2012T3 
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Fuente: Elaboración propia a partir de Natíonal lncome 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. 

ducción de bienes en el PIB de Estados Unidos ha dismi­
nuido en mayor proporción que la participación 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 Recesión. 

La transformación de la estructura productiva se 
acompaña durante el neoliberalismo de una profunda 
transformación de la estructura de la demanda, caracteri­
zada por un brusco incremento de hasta 10 puntos por­
centuales de la participación del consumo privado 
( Gráfico 7). La inversión productiva mantiene una partici­
pación similar y el gasto público retrocede en menor 
medida únicamente en la década de 1990, lo que implica 
que las exportaciones netas absorben la mayor parte de 
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Cainbio estructural. De hecho, el equilibrio e t 
este . . d . . x erno 

Caracterizó al peno o keynes1ano se deterioro' . que " . a partir 
de 1973 hasta alcanzar un 1mp~esio~ante déficit comercial 
superior al 6% del PIB, lo qu~ ~n:1phca que el comercio de 
servicios no con1pensa el defic1t en los bienes. La Gran 
Recesión ha hecho retroceder en tres puntos porcentuales 
el consu1no privado, fundamentalmente como conse­
cuencia del colapso en la inversión residencial, pero no ha 
corregido totahnente el desequilibrio comercial. 

La persistencia y ampliación del desequilibrio 
comercial durante la era neoliberal tiene una dimensión 
interna y externa. El crecimiento del consumo tiene como 
reflejo la disminución del ahorro de los hogares; la tasa de 
ahorro interno -definida como el ingreso disponible 
menos el consumo privado y la inversión residencial- dis­
minuyó desde niveles alrededor del 3-4% en las últimas 
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 (Gráfico 8). Por un lado, el endeu­
damiento neto del sector hogares comenzó a repuntar a 
partir de la década de 1990 desde niveles ligeramente 
superiores al 30% y acumuló un incremento de otro 30% 
hasta los momentos previos a la Gran Recesión. Por otro 
lado, el endeudamiento neto del gobierno, otro sector 
fundamental para la conformación de la demanda, tuvo 
lugar esencialmente en la implementación temprana del 
neoliberalismo en la década de 1980, acumulando un 30% 
de endeudamiento, y como consecuencia de la política 
anti-cíclica tras el estallido de la Gran Recesión 

11 
• Por el 

11 Duménil y Lévy (201 la· 149-150) observan que el incremento de 
l d · , l d · · nución del sector ª euda del sector hogares compenso a 1sm1 
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Fuente: Elaboración 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 endeudamiento del 

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

contrario, la dinámica de endeudamiento de las empresas 
no financieras durante el neoliberalismo no se relaciona 
con un estímulo a la demanda, sino con las operaciones 
de recompra de acciones mediante apalancamiento, un 
fenómeno asociado a la financiarización neoliberal 
(Duménil y Lévy, 201 la: 63-64). En todo caso, el endeuda­
miento de la ~conomía estadounidense se muestra en el 
aumento del préstamo neto por parte del sector finan­
ciero, desde algo más del 100% del PIB en el periodo key­
nesiano al 160% en la actualidad. 

gubernamental durante el periodo keynesiano lo que hizo mante· 
, al dedor 

ner constante la deuda combinada de ambos sectores en re 
de 58% del PIB, frente al 130% de 2011. 
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mic Analysis, y Flow of Funds del Federal Reserve System. La posición de inversión 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 proveyó de fondos a la economía de 
Estados Unidos durante el periodo neoliberal para finan­
ciar el déficit creciente de la cuenta corriente. El Gráfico 9 
muestra los activos poseídos por los residentes en Esta­
dos Unidos en el resto del mundo y, viceversa, los activos 
de los residentes en el resto del mundo poseídos en Esta­
dos Unidos. Más allá de la creciente globalización finan­
ciera de la economía de Estados Unidos evidenciada en el 
crecimiento exponencial de dichos activos desde valores 
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
ción neta de inversión internacional de Estados Unidos 
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durante el neoliberalismo, al pasar de un saldo ligera­
mente positivo al saldo negativo de más del 20% en al)os 
recientes. 

La extraordinaria capacidad de captación de ahorro 
internacional por parte de Estados Unidos se relaciona 
con su posición hegemónica y su papel de emisor del 
dólar como dinero mundial. Ante la preferencia global 
por las formas de valorización financieras, la economía 
de Estados Unidos se convirtió en el receptor natural de 
las ganancias realizadas en el resto del mundo. La abun­
dancia de flujos externos mitigó los efectos negativos de 
su posición de inversión internacional, al poder disfrutar 
de tasas de retorno más altas en el extranjero que las que 
necesitan pagar a los inversionistas extranjeros12

• Este 
proceso se despliega en dos etapas consecutivas: i) la des­
regulación de su sistema financiero para permitir la 
entrada de los petrodólares en circulación en la econo­
mía mundial como consecuencia de la acumulación de la 
renta petrolera ante el incremento de los precios del 
petróleo, ii) la colosal acumulación de reservas·, esencial­
mente por parte de los países periféricos, dados los des­
equilibrios externos y la inestabilidad internacional aso­
ciada a la globalización financiera -como evidencia la 
sucesión de crisis financieras de la segunda mitad de la 
década de 1990 y principios de la década de 2000-13

• 

12 En los capítulos 1 y 2 se señala acertadamente que esta generación 
y captación del ahorro internacional no puede ser interpreta~ª 
como una causa de la crisis, sino más bien como una consecuencia 
de la estructura macroeconómica neoliberal. 

13 Este aspecto se aborda para el caso de China y América Latina en 
los capítulo 6 y 7, respectivamente. 
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4.1: foRMACIÓN Y ESTALLIDO DE LA BURBUJA lNMOBILIARIA 

La descripci~n previa de .la dinámica macroeconómica del 
periodo neohberal permite caracterizarlo como una onda 
larga recesiva< Por un lado, la tasa general de ganancia a 
pesar de la dinámica regresiva de la distribución, no ha 
podido recuperar su nivel del periodo keynesiano; ade­
más, el cambio técnico favorable que contribuyó a su 
recuperación se vio interrumpido con la crisis de 2001. 
Por otro lado, la recuperación de la tasa de ganancia des­
pués de impuestos, resultado de la política fiscal neoliberal 
regresiva, no se trasladó a la tasa de acumulación debido a 
la inhibición neoliberal de la inversión productiva. Por 
último, el neoliberalismo se caracteriza por la dominancia 
de las formas de valorización financieras y especulativas 
asociadas al capital como propiedad, lo que ha impedido 
un proceso endógeno de crecimiento económico soste­
nido. Este crecimiento ha sido impulsado mediante la 
expansión del consumo y la formación de burbujas espe­
culativas, alimentando la inestabilidad sistémica del neoli­
beralismo. No obstante, el carácter hegemónico de Esta­
dos Unidos en la economía mundial le permitió acumular 
los desequilibrios neoliberales y pospuso los signos de 
agotamiento de la reestructuración neoliberal hasta la crisis 
de 2001. Dicha crisis puso fin al auge asociado a inver~ión 
real en tecnologías de la información y de la comunica­
ción Y a la burbuja especulativa en el mercado de valores 
tecnológicos de la década de 1990, y se erigió como el pre­
cursor de la formación de la burbuja hipotecaria. 

L . , . . , l'ca de salida de la a estrategia de la poht1ca ant1-c1c 1 

crisis consistió fundamentalmente en una profunda 
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reducción de las tasas de interés hasta niveles inéditos en 
más de cinco décadas y radicalmente opuestos a la polí­
tica neoliberal de intereses reales elevados. Las estructura 
neoliberal de la economía de Estados Unidos provocó que 
la inyección monetaria y el abaratamiento del crédito se 
trasladaran esencialmente al otorgamiento de hipotecas 
para la inversión residencial y al uso de la garantía hipo­
tecaria para financiar el consumo, dada la debilidad del 
proceso de inversión productiva y el agotamiento del 
impulso comandado por las nuevas tecnologías 14 

( Cámara 
y Mariña, 2010: 18-19; Lapavitsas, 201 la: 13-14; 20llb: 
39-40). El resultado fue una débil recuperación del creci­
miento, pero una recuperación notable de la bolsa y de 
las ganancias financiera y especulativa. 

La dimensión financiarizada de la economía neoli­
beral contribuyó en dos aspectos a la formación de la 
burbuja hipotecaria: i) la orientación del sector bancario 
hacia el crédito al consumo y su preferencia por los 
ingresos por intermediación financiera como fuente de 
ganancia, y ii) la desregulación de los mercados financie­
ros y permisividad en la generación de novedosos instru­
mentos financieros. La capacidad de titularizar los crédi­
tos hipotecarios convirtió 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 permitió 
depurarlos de sus balances con el objeto de mejorar su 
calificación crediticia. La demanda de vivienda no fue un 

14 En el capítulo 2 de Astarita se encuentra una descripción del boon1 

y crack inmobiliario complementarios a la descripción de la for· 
mación y estallido de la burbuja hipotecaria en este capítulo. 
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' culo para la expansión hipotecaria; una vez q obsta d. . ue se 
O, el mercado tra 1c1onal de trabajadores de lt satur a os 
sos (2001-2003), se desarrolló el mercado de 1 ¡0 gre . as 

hipotecas de alto nesgo en los sectores marginados de la 
sociedad estad.ounidense, formado fundamentalmente 
or familias latinas y negras (2004-2006), lo que fue posi-

p 1 d . . f' ble por el emp eo e 1nnovac1ones 1nancieras como las 
tasas de interés «gancho» o los créditos con amortiza­
ción negativa y capital creciente. El incremento del pre­
cio de la vivienda asociado al auge hipotecario retroali­
mentó el proceso mediante la proliferación de los créditos 
al consumo con garantía hipotecaria. Por último, las prác­
ticas neoliberales de enmascaramiento del riesgo finan­
ciero fueron otro elemento esencial ( Cámara y Mariña, 
2010: 19-20; Duménil y Lévy, 2011a: 177-194; Lapavitsas, 
201lb: 37-41 y 69-71; Dimsky, 2011: 106-112). 

La dimensión globalizadora de la economía neoli­
beral contribuyó a la burbuja hipotecaria debido a la plé­
tora de dólares 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 países de la periferia permitieron al sector 
bancario de Estados U nidos la obtención de fondos a 
bajo interés mediante la titularización de sus activos 
financieros. Por supuesto, la hegemonía de Estados Uni­
dos en el mercado mundial, específicamente el papel del 
dólar como dinero mundial, fue fundamental para con­
solidar esta situación (Lapavitsas, 20lla: 14; 20llb: 40-

41; Dimsky, 2011: 126-132). 
. La burbuja hipotecaria se empezó a desinflar con el 
incremento de la mora de las hipotecas de alto riesgoª 
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2005 Y 
de las j e u ion(·S l"l1 '.lOO(,, lo tiu--

tir de -' Np 
par . 1 debilitamiento de la fase alcista dt·I <'ido ·I explica por e . __ , , 
. t de las tasas de interés poi pnrlt· de h, R<·st·r 
1ncremen o . v , 

al rtl·r de 2004 y, esenc1aln1cnte, por la 11:,turaln· , 
Feder a pa . , '""t' 
. bl de estas hipotecas desde su cn11s1t>n. J:I <·ons, impaga e · 
cuente estancamiento y descens~ de la. d ·1~1anda y pr \ io 
de las viviendas imposibilitó el ref1nanc1am1 ·nto hipot ·c:a 
río y la desaceleración económica p.rovocó _qu la crisis s, 
trasladara a las hipotecas preferenc1ales a ftnal<'s d -- 2006, 
lo que hizo estallar finalmente la burbuja hipolt:!ca ria 
(Cámara y Mariña, 2010: 9-13; Duménil y Lévy, 201 Ia: 
213-216; Lapavitsas, 2011a: 16; 20llb: 42). De esta manera, 
los activos financieros respaldados por hipotecas de alto 
riesgo se devaluaron aceleradamente desde finales de 2006 
y los activos con mejor calificación meses después. 

Dada la alta exposición 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 desconfianza y a 
la preferencia por la liquidez ante las pérdidas. Un año 
más tarde, los problemas de liquidez se convirtieron en 
problemas de solvencia y un gran número de institucio· 
nes financieras se declararon en quiebra, por lo que 
cerraron o fueron rescatadas por el gobierno y la 
Reserva Federal de Estados Unidos (Duménil y Lévy, 
2011a: 216-227; Lapavitsas, 201 la: 17-18; 2011 b: 43-47). 
La p~ralización de los mercados de crédito y el involu· 
cramiento de las sociedades no financieras en los merca­
d~s financieros trasladaron rápidamente la crisis finan, 
c1era a la esf e 1 d · ' de 
l rarea e la economía. La grave reces1on 
a economía 1 f Jeo 

d . , Y e uerte incremento en el desemP 
eter1oro la ca 'd d as, paci a de pago de hogares y empres 
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~ . 50 de la c n s1s c1 lt a . 
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4.2. p oLiTI .A ANT I- f LI A Y ALIDA DE LA CRISIS 

La Gran Recesión en Estados U nidos guarda importantes 
similitudes en su causación estructural con la Gran 
Depresión. Sin e1nbargo, la crisis cíclica no ha alcanzado 
la misma gravedad dado el empleo inmediato de las polí­
ticas anti-cíclicas en esta ocasión. La política monetaria 
de la Reserva Federal en Estados Unidos, especialmente 
relevante dado el eminente carácter financiero de la crisis 
cíclica, ha consistido en acciones poco convencionales 
como la reducción de las tasas de interés a niveles cerca­
nos a cero y tres etapas sucesivas de inyección de liquidez 
al sistema para modificar los canales de transmisión 
monetaria, lo que ha hecho crecer de forma espectacular 
su balance general. Aunque la política monetaria ha sido 
relativamente exitosa en la estabilización del sector 
financiero, junto con los paquetes de rescate implemen­
tados conjuntamente con el gobierno de Estados Unidos, 
ha fracasado en la reactivación de los mercados de cré­
dito y en el estímulo de la actividad económica, lo que 
evidencia su inef ectividad ante las grandes crisis financie­
ras ( Cámara y Mariña, 2011 : 9-12; Duménil Y Lévy, 
20lla: 228-243). En consecuencia, la política fiscal 
impulsada por el gobierno de Estados Unidos, consis­
tente en el incurrimiento de amplios déficits fiscal~s 
desde 2008 hasta la actualidad, es el mecanismo anti-

cíclico de impulso a la demanda más relevante. . 
A pesar de la magnitud de las políticas monetar~a y 

fiscal Y de su sostenimiento durante más de cinc~ a~os 
co · · · d d econom1ca ntinuados, la recuperación de la activt ª 
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'd de'bil Más allá, no hay evidencias de qu ha s1 o muy · e 
't 'do sanear completamente al sector finan hayan perm1 1 . . -

. Ad , han tenido un alto coste fiscal debido a la ciero. e mas, . . . 

. antía de las pérdidas financieras, lo que se gigantesca cu . 
evidencia en la duplicación de la deuda del gobierno en 
pocos años (Gráfico 8). Sin lugar a dudas, ~l carácter 
hegemónico de la econo~ía de Estad?~ Unidos y del 
dólar como dinero mundial ha permitido el sosteni­
miento de estas políticas más allá que en los países de 
Europa, que se encuentran sumidos en crisis de las deu­
das soberanas y en una segunda recesión cíclica. Esta 
situación privilegiada no está exenta de riesgos tanto 
políticos -la discusión sobre el «acantilado fiscal» o 
sobre los riesgos inflacionarios de la política monetaria­
como económicos -la posibilidad de una crisis del 
dólar-. No obstante, el carácter limitado de las políticas 
anti-cíclicas radica, esencialmente, en que no han conse­
guido disipar las causas estructurales que condujeron a la 
Gran Recesión (Cámara y Mariña, 2011: 12-20). 

5. CONCLUSIONES 

La Gran Recesión en Estados U nidos es la manifestación 
más violenta, tras la crisis cíclica de 2001 de la insosteni­
bilidad de la reestructuración neoliberaÍ. Dicha insoste­
nibilidad está fundamentada en su incapacidad de resta­
blecer las condiciones de valorización del capital en una 
escala ge~~ral. El principal aspecto es la ausencia de 
recuperac1on de la ta 1 · I . , sa genera de ganancia; aunque a 
Gra~ Recesion ha deteriorado adicionalmente el ingreso 
relativo y absoluto de l t b . . . , . os ra aJadores en Estados Uni-
dos, es d1f1cd que los camb' d' . . 1os 1str1but1vos procuren una 
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Uperación sostenida de la rentabilidad prod . rec . ucttva 
r mpoco se vislumbra la viabilidad de un camb' , · a . 10 tec-
nico favorable al capital como consecuencia de los r _ 
cesos de inhibición de la inversión productiva asoci~d:s 
a la hegemonía financiera, que no se ha visto especial­
mente amenazada por la crisis a pesar de los afanes ini­
ciales por regular y reprimir a las finanzas. Por otro lado, 
los desequilibrios estructurales relacionados con los pro­
cesos de globalización y financiarización neoliberales 
tampoco han sido corregidos, a pesar de cierta mitiga­
ción como consecuencia de la crisis. La Gran Recesión 
ha supuesto un debilitamiento relativo de la hegemonía 
económica de Estados U nidos por el fortalecimiento de 
los nuevos polos de acumulación en las semiperiferias, 
particularmente China, India, Brasil y Rusia, que ha 
reducido el peso de Estados Unidos en el PIB mundial 15

• 

No obstante, este debilitamiento no se ha trasladado a 
un cuestionamiento del dólar como dinero mundial, 
esencialmente por la ausencia de monedas que constitu­
yan una alternativa factible. 

En conclusión, la economía de Estados Unidos se 
encuentra en un punto de inflexión hacia una nueva 
reestructuración de las condiciones de valorización del 
capital que todavía no ha tomado una forma definida. El 
contexto de reestructuración más probable es un largo 
periodo de lento crecimiento y acumulación de capital, 
salpicado por recesiones y fuerte inestabilidad econó­
mica y política. Este escenario implicaría graves dete­
rioros en las condiciones de vida de los trabajadores de 
Estados Unidos, por lo que las respuestas Y posibles 

15 E · - Mateo en el capítulo 3. 
ste aspecto es destacado por Marina Y 
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. . , dependen de la lucha de clases y 

'd ta s1tuac1on . sah as a es 1 s en Estados Unidos y a escala 
l h popu are 

de las uc as , dependen que el resultado final 
l · De estas 

p anetaria. 't 1 y esté orientado a las necesidades 
transcienda al cap1 a bl . , n 
sociales de la mayoría de lapo ac.10 . 
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ACUMULACIÓN Y CRISIS 
EN LA ZONA EURO 

Francisco Javier Murillo 1 

y Mario del Rosal 2 

La crisis ha azotado de manera drástica a las economías 
europeas. La caída acumulada de la producción ha 
situado en niveles inéditos las cifras de desempleo y el 
agudo retroceso salarial, junto al severo recorte sobre los 
servicios públicos, ofrecen un panorama de intenso dete­
rioro de las condiciones de vida de la población europea. 
Este proceso de destrucción económica ha venido acom­
pañado, además, de la aplicación de una serie de estrictas 
medidas de ajuste impuestas al margen del marco demo­
crático. Todo ello ha desencadenado un escenario social 
explosivo en el que se cuestiona el papel asumido por la 
Unión Económica y Monetaria (UEM) para salir de la crisis. 

En este capítulo se pretende poner de relieve cómo 
el propio proceso europeo de integración, por su misma 
naturaleza, no tiene otro objetivo más que la recupera­
ción de las condiciones de rentabilidad mediante el dis­
ciplinamiento salarial. De ahí que, lejos de ofrecer una 
garantía de salida a la recesión, su dinámica de funciona­
miento la obstaculiza, ahondando en la regresión social 
Y económica que ha generado. Para ello, se explica en 
primer lugar cómo el Banco Central Europeo (BCE) se 

1 
2 

Universidad Complutense de Madrid. 
Universidad Complutense de Madrid. 
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. ·nstitución que concentra un poder enge como una 1 , . , ere, 
. 1 en del control democratlco, as1 corno 1 ciente a marg d , . os 

. mediante los que la mone a un1ca ha p 1necan1smos . . ro, 
. . d 1 . osición de un aJuste salarial con cara' t p1c1a o a 1mp . , . , e er 

t A Continuac1on, se aborda tamb1en el a , permanen e. . na-
1. . b ' mo el funcionamiento de la UEM ha aguct· 
lSIS so re co 1-

zado los desequilibrios existentes entre ,los países del 

t Y 
la semiperiferia europea. Ademas, se analizan cen ro 

1 
. . 

1 los factores que desencadenan a crisis y e papel que 
·uega la deuda pública, no como causante de la crisis 
J l p 'l. . sino como resultado de el a. or u timo, se intenta des-
entrañar el verdadero significado de la reacción adop­
tada por las instituciones comunitarias, cuya pretensión 
no es más que la de favorecer los intereses de los seg­
mentos dominantes del capital. 

EL SIGNIFICADO DE LA UEM Y EL PROGRAMA OCULTO 

DEL EURO 

LA DERIVA MONETARIA DE LA INTEGRACIÓN EUROPEA 

Para poder comprender cabalmente el verdadero sentido 
del euro y sus efectos sobre las economías y las socieda­
des de los países de la UEM, es imprescindible detenerse 
en la forma concreta a través de la cual el proceso de 
integración europea derivó, desde una vocación inicial 
puramente comercial, hacia la más compleja y potente 
esfera financiera y monetaria. 

La teoría convencional sobre la que se asienta el 
paradigma de la integración económica afirma que se 
trata de un proceso dinámico en constante desarrollo 

' 
que, a través de diversas etapas paulatinamente mas 
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biciosas, busca la ampliación de los mercado arn . . , s con el 

f
. de mejorar la as1gnac1on de recursos y aument 1 1n . . e ar a 

tensión compet1t1va para 1omentar la productividad y la 
eficiencia. En el caso de la UE, el proceso ha llegado a una 
de las fases más avanzadas con la instauración de la UEM 
en 1999. Sin embargo: ~anto los múltiples intentos pre­
vios sin resultado pos1t1vo, como el momento histórico 
concreto en que se puso efectivamente en marcha y, 
sobre todo, su forma concreta ( que no es la única posible, 
por supuesto) no permiten aceptar la hipótesis de la 
dinámica natural como explicacióp correcta. 

Lo cierto es que .tl.lmpulso de la l JEl\4.._responde 
directá y necesariament~ caída de la tasa de ganancia 
producida a finales de la década de los seseo"3, es decir, en 
el ocaso de la fase expansiva inmediatamente posterior a la 
Segunda Guerra Mundial. El detecioco de la tasa de gaoao­
~vom nna yjr111enta fQ'.aCCiÓt:a del capital, CU~ exprer 
., ' 'de t ~ 1 1'' ' . d SlQn mas ev, o euecooas po 1t1cas ecaoon:ucase 

¡ijuste permanente, destinadas a recuperar la rentabilidad 
P.atla vía de la degradación salarial mediante el ataque 
continuo a la clase trabajadora (Arrizabalo, 2014 y 1997). 
El proyecto del euro no es sino un elemento más dentro de 
esta estrategia general cuyas consecuencias sobre el tra­
bajo se hacen aún más evidentes con la llegada de la crisis 
actual. 

EL PAPEL DEL BCE 

El Banco Central, una de las instituciones más poderosas 
del capitalismo avanzado, experimenta un punto de 
inflexión en su evolución histórica justamente con la lle­
gada de la fase de caída de la rentabilidad que comentá­
bamos más arriba. Es a partir de ese momento cuando las 
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nuevas teorías dominantes, basadas en los postulados 
monetaristas, comienzan a poner en duda la validez de 
un banco central dependiente del poder político -como 
ha sido la norma tradicional desde sus orígenes como 
prestamistas del Estado- y a plantear la necesidad de una 
mayor autonomía. Este proceso cristaliza definitiva­
mente a finales de los setenta, cuando las tesis ortodoxas 
al servicio del capital despliegan una masiva campaña 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 instauración de un particularísimo BCE. 

¿ Cuáles son las características fundamentales de 
esta concepción del ha oca central como institución inde­
een e del oder político? Básicamente, tres: la 
implantación de la in ación como objetivo único o pri­
mordial de la política monetaria, la irresponsabilidad del 
banco central ante la ciudadanía y la prohibición de 
financiar al Estado mediante la emisión de dinero. 

(j /¡.a il1flac.ión como obsesión 

La principal y distintiva característica del BCE en compa­
ración con otros bancos centrales es, probablemente, la 
instauración del control estricto de la jpt]_ación comQ 

• 
~iyo único. En este caso concreto, tal misión 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• 

3 El artículo 2 de los Estatutos del BCE dice: « [ ... ] el objetivo primor­
dial del SEBC será mantener la estabilidad de precios. Sin perjui-
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Las teorías dominantes 1ns1sten en los perjuicios 
que acarrea la inflación en la eficiencia del sistema eco­
nómico debido a la distorsión en los precios relativos y 
n la distribución de los ingresos entre grupos sociales, 

en los que destacan como erjudicados a los asalariados y 
Uos nsio ista Sin embargo, aunque esto sea cierto, la 

fijación po conseguir moderar la inflación no se debe a 
la preocupación por la clase trabajadora, sino a dos razo­
nes muy distintas: al.¡2~rjuicio que la inflación no preyjsta 
412ao~a lo~creedc u e.s; y, sobre todo, al hecho de que 

PLcontrol de la inflariáo resulta ser una excusa perf~cta 
JlP, ra establecer Ut¡.),(20\ítica ecaoó~iG.t dirisida a impedir 
~idas salariales incompatigl~ con las condiciones de. 
. rentabilidad. 

En realidad, no se puede afirmar que el control de 
la inflación no sea una medida razonable para lograr 
una dinámica acelerada de acumulación capitalista o 
que su explosión descontrolada no provoque daños a Ía 
clase trabajadora. La clave de la cuestión está en qué 
factor o factores se consideran más importantes a la 
hora de explicar este fenómeno. Y es aquí donde las 
teorías convencionales insertas en instituciones como el 
BCE muestran a las claras su parcialidad. En efecto, si 
bien la inflación puede explicarse por mllchos motivos, 
estas teorías centran su atención sólo .en la inflación de 

cío de dicho objetivo, el SEBC apoya·rá las políticas económicas 
generales en la Unión con miras a contribuir a la consecución de 
los objetivos de la Unión [ ... ]». Por su parte, la sección 2A de la 
Federal Reserve Act indica que el objetivo de la política monetaria 
será «máximo empleo, precios estables y tipos de interés modera­
dos a largo plazo». 



Scanned by CamScanner

• 
salarios y en la de demanda, olvidando por completo el 
efecto que la oligopolización de los mercados o la diná­
mica de lucha social por los ingresos tienen sobre este 
fenómeno. De este modo, consideran que, aunque la 
inflación es un fenómeno monetario y, por lo tanto, el 
control de la oferta de dinero por patte de un banco 
central estricto y una política monetaria restrictiva son 
imprescindibles para atajarla, la única forma realmente ... 
eficaz de someterla es el cgotr.ol de los sala.rios. Para 
ello, las estrategias son tan simples como conocidas pot 
la experiencia de las economías desarrolladas desde los 
años setenta: ataqyes constantes a los_ si_!ldicatos, nota­
ble to]erancia ante el paro cc~o y creciente, <legrad~ 
ción imparable de los derechos laborales, s;esroeu.tación 
~ la clase trabajadora, etc. Los resultados son cada vez 
más palpables: '-aída de) salario relativo y aumento de la 
t¡isa de p)usvalor. 

Pero lo cierto es que, si bien este marco ideológico 
netamente perjudicial para el trabajo es preeminente en 
los ámbitos académico y político y está notablemente 
generalizado en casi todos los bancos centrales de los paí­
ses capitalistas desarrollados, el caso del BCE es notable 
por su extremismo, de modo que su sujeción al control de 
los precios a toda costa merece la calificación de obsesión. 

h}la irresponsabilidad política 

Un banco central inde endiente no respo 
ciudadanos ni a trav' l Parlamento ni el o A(}. 

Este principio, obviamente anti emocrático, se defien e 
bajo la creencia de que, de este modo, se podrán aplicar 
criterios técnicos en algo tan complejo como la gestión 
monetaria sin el inconveniente de tener que justificarse 
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ni dar cuentas a los ciudadanos cada cierto tiempo, lo 
que permite descargarlo de la presión de las elecciones o 
la tentación del populismo. Así, el Estado pierde total y 
definitivamente su capacidad de decisión sobre la polí­
tica monetaria, uno de los brazos más poderosos de la 
política económica. Y ello, con el pretendido objetivo de 
evitar que los Gobiernos, en su afán por preservar el 
poder, lleven a cabo políticas monetarias sistemática­
mente expansivas y políticas fiscales crecientemente 
deficitarias con las que contentar al electorado, sin aten­
der a las tensiones que se producirían sobre los precios y 
la deuda pública. • 

En el caso del BCE, sus propios estatutos explicitan 
esta independencia política como uno de los elementos 
constitutivos de la institución 4. Además, entre los pro­
pios criterios de convergencia que se exigen a los países 
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 práctica mediante la elección de una 
cúpula directiva formada por técnicos supuestamente 
ajenos a las vicisitudes de la política y preocupados exclu­
sivamente por el cumplimiento de los objetivos económi­
cos marcados. Sin embargo, es evidente que ni existen 
gestores perfectamente ecuánimes ni, por supuesto, 

• 

4 El artículo 7 de los Estatutos del BCE dice: «[ ... ] ni el BCE, ni los 
bancos centrales nacionales, ni ningún miembro de sus órganos 
rectores recabarán ni aceptarán instrucciones procedentes de las 
instituciones, órganos u organismos de la Unión, de ningún 
Gobierno de un Estado miembro ni de ningún otro organismo». 
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paradigmas teóricos neutrales que definan objetivos per­
fectarnente aceptables e igualmente benéficos para todas 
las clases sociales. (;naJq11 iet posiciaoaroiento ~nómicq_ 
es.EU posicionamieil@:Político y pretender, por ejemglo, 
que la teoría ortodoxa que domina en el seno del BCE o 
que la formación y la experiencia profesional de sus suce­
sivos presidentes son cuestiones técnicas indiscutibles 
está lejos de ser creíble5

• 

Las consecuencias de esto son obvias: los poderes 
económicos dominantes (es decir, ~apital y, sob~ 
tado, e) capital financiero) se apropian de la políti~a 
monetaria <Je forma directa, sin la intermediación del .. 
Estado, dando un paso más en su intención de detentar 
todos los mecanismos económicos disponibles para 
aumentar la tasa de ganancia. 

' ) J.aJJrohibicióu dej],U1J.uriar al EstrJ.d.o 
./ 

La estrategia para lograr la supuesta independencia polí­
tica del BCE llega hasta el extremo de negar su propio 
carácter de banco central. En efecto, si, como muestran 
sus orígenes, estas instituciones nacieron con la misión 
fundamental de financiar a los Estados, la prohibición 
explícita de esta tarea en el caso del BCE6 y su irresponsa-

5 Como ejemplo, basta el currículum del actual presidente, Mario 
Draghi, cuya experiencia como vicepresidente de Goldman Sachs 
International (2002-2005), presidente de la Comisión de privatiza­
ciones italiano (1993-2001) o consejero honorario de la Brookings 
Institution ( desde 1993) resulta significativa. 

6 Los Estatutos del BCE prohíben explícitamente la compra de 
deuda pública en el mercado de emisión, aunque dejan abierta·ta 
puerta a su adquisición en los mercados secundarios. Por esta 
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bilidad explícita ante la deuda soberana de los Estados de 
la UEM (la famosa regla del no bail-out) suponen impug­
nar de raíz su función primordial como banco central. 

La argumentación que dan las teorías dominantes 
para justificar esto es que 1a libre disposición de l~ 
1:2.águina de hacer dinero por 12,arte del Estado ~lita e, 
inclusa, estimula.un exceso de oferta roQOetaria que con-,---
d~ef~.lemente a_la inflas;iáQ. Y puesto que el 
ontrol de la inflación es el único objetivo del BCE, la pro­

hibición de financiar a los Estados es un instrumento fun­
d· mental para alcanzarlo. Además, dicen, la desregula­
ión del movimiento de capitales y la creciente 
fisticación tecnológica y contractual de los mercados 

financieros no sólo facilitan el acceso al crédito, sino que 
regulan eficientemente los tipos de interés impuestos a 
cada Estado en función de su situación 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 económica real. 

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

'balanzas de pagos de sus economías. ~tos mercados, 
como cualquier otro, están formados por agentes concre­
tos cuyo poder individual es mucho mayor de lo que las 

razón, el BCE ha decidido plegarse a partir de otoño de 2012 a las 
exigencias de algunos Estados europeos respecto a la compra indi­
recta de bonos de los países más presionados por el aumento de 
lo tipos y, sobre todo, ha optado por poner en marcha en enero de 
201 5 una masiva estrategia de Quantítative Easing (QE) por valor 
de 60.000 millones de euros al mes. 
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teorías convencionales suponen y cuyas estrategias y deci­
siones no responden siempre a los estímulos que plantean 
estos paradigmas. Bien al contrario, los activos creciente­
mente centralizados de los grandes fondos son capaces de 
hundir economías y divisas por razones puramente espe­
culativas y, en ocasiones, remotamente relacionadas con 
los fundamentos económicos de sus cuentas públicas o su 
dinámica de acumulación. Los informes muchas veces 
erróneos y deliberadamente destinados a facilitar nego­
cios especulativos de las llamadas agencias de calificación 
sobre la solvencia de ciertas instituciones financieras y 
países y su aberrante continuidad como supuesta referen­
cia científica de la acción de los mercados evidencian la 
lejanía cada vez mayor entre la realidad económica y la 
acción supuestamente racional de los mercados crediticios. 

La segunda mistificación tiene que ver con que no 
es la eficiencia en la asignación de recursos financieros a 
los Estados lo que mueve a la prohibición al BCE de pres­
tar o comprar bonos, sino la apertura de un gigante . 
. spaci<? dli~tabilidad ar~ los capitales financiero La 
alta de respuesta del BCE a la necesi a e ere ito de los 
- > ' re unas o ortunida e de lucr -

EL EURO COMO INSTRUMENTO DE APLICACIÓN 

DEL AJUSTE SALARIAL 

Tensiones sobre la rentabilidad: competitividad 
y ajuste salarial 

Aunque el carácter liberal de la UE queda patente en el 
propio Tratado de Roma, que consagra la competencia 
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capitalista y la desregulación de los mercados como los 
pilares de la integración europea, ha sido en las últimas 
décadas cuando el devenir del proceso se ha orientado de 
manera más evidente en favor de los segmentos domi­
nantes del capital. ~epte al estancamiento de la a<;:umu-
~ción--1. el capital detecta que la vía supranacional Euede 
se~il para sortear los problemas de rentabilidadl_auspi­
c · ando una estrategia de reacción común para todas 
aquellas economías vinculadas al roceso de integración. 
Esta estrate ia coa va a diluir la resistencia m trada 
p r los mecanismos de aposición de a clase asalariada, 
qe"° manti;nen un claro vínculo nacion~l como conse-.. 
cuencia del ~mbito estatal en el que, predominante-
m~nte, había tenido lugar la acumulación capitalista 
hasta ese momento. 

A sí, rofundizando en la <huida hacia delante>> qu 
permite, no solucionar, sino únicamente postergar l 

' manife tación de la resión a la ba' a sobre la tasa 
ga~ancia.J.:se ha impulsado la instauración de una serie de 

r mecanismos para intensificar las condiciones de explota;­
ción (Arrizabalo, 2014 y 1997). Con la pretensión de ali­
viar la creciente tensión sobre la rentabilidad se ha pro­
movido un aumento de la tasa de plusvalor a través de 
una distribución del ingreso más favorable al capital en 
detrimento del trabajo. Todo ello mediante una estrate­
~ue ha mostrado un elevado grado de coherencia 
~roa y que ba quedada articulada en torno a dos eje& 
interdependientes entre sí: la mode ,.ci' salarial 

n de fuerza e traba· o. 
Bajo el discurso oficialista acerca de a necesidad de 

mej~rar la competitividad de las economías europeas se 
encuentra latente, precisa¡nente, el conflicto distributivo 
y la necesidad de revertir el deterioro de la rentabilidad. El 
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01 petiti, 0 impuesto en el marco de la UEM se 
111l . . l 
h . .1 ,u"tt> ntt.td sobre un proceso c1rcunscr1to a a reduc-
\.-i 

11 
del s stes laborales que se ha revelado como la vía 

,n .. ls ininediata de abaratar los costes unitarios de produc­
cion. De de las insti uciones comunitarias s res onsa-

iliz .. ldo a los costes a orales de re resentar el principal 

l..1stre de la con1petitividad ~P~· 
- En 1993 laComisión Europea (CE) publica el Libro 
B 111 0 sobre la Competitividad, el Crecimiento y el 
E,np/eo documento que define el modelo de crecimiento 
europeo mantenido durante las siguientes décadas y en el 
que se recono~eque la reactivación de la acumulación, 
así como la at~uación de las tasas de d~sempleo que 
ésta conlleva, requiere la mejora de la ganancia, hacién-, v , 
<lose < preciso garantizar una rentabilidad del capital s.Hfi­
ci~te para permitir un a~mento cie la tasa de inve~n 
y~ por tanto, del crecimiento» (CE, 1994: 27). Para alean-· 
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» así como «¡educir los demás costes que acarrE;a 

) a contratación o maoteoiroieota de )a mana deJ>pra, pgr 
ej_~roplo, los celaciooados cao la se¡uridad social» (ibí­
dem, 85). Y, más concretamente, se defiende que la recu­
peración de la acu'!lulación y el empleo requiere el 
«rwnteni~iento de los iocceroeotos de los salarios por 

_,baca por debajo del crecimiento de Ja produ~~ivi~~.d>> .. 
(ibídem, 227). Asimismo, se deja claro en el~o~c_aM .... ., 
que el · nt , 

¡.clamando «\i necesidad de seguir aplican o las p~íti­
¡.as oportunas, tanto en el ámbito macroecopómica como 
en el estructural, una vez supr.¡ada la recesi@» (ibídem, 
91). Y así ha quedado manifiesto en las recomendaciones 
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de política económica que la CE ha emitido sobre los 
Estados miembro&_ durante todo el periodo, defendiendo· -la necesidad de contener los salarios para recuperar la 
ganancia: «los incrementos salariales deberán mante~ 
tifrse moderfdg~ c.".) ~~n el fin de permitir un restabl~i-· 
miento de los márgenes de beneficio» (CE, 2003: 5). 
~-- E~a mísma línea se pronii'ncia la principal patro­

nal europea, la European Round Table (ERT), situando el 
origen de los problemas de la acumulación en el ámbito 
laboral: «los costes laborales son la principal causa de la 
caída de la competitividad y del incremento del desem-_.. 
pleo» (1993: 5; traducción nuestra). La coincidencia no se 
limita al diagnóstico sino que las recomendaciones para 
reactivar la acumulación 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 niveles salaria)e~ están ya cercanos o pueden 
h~ traspasado el lí1nite que la ecQnomía p11@ci8 tole­
r~ (ibídem, 15). 

La promulgación del .Acta Única Europea (Al JE) con el 
objetivo de configurar un mercado único conforma la 
base sobre la que se ha sustentado el ajuste salarial en el 
que se ha profundizado durante las siguientes déca4as. 
_Se diseña como un pro ama d refor s económi¿ás 
estructurado no a ~res eies:1Priv~.tizaciones, qu 
implican el terioro de enteTndir · 
Y permiten la apertura de nuevos espacios de acumula 
ción2¡oertura exterpa, con el objetivo de ampliar los espa 
cios de extracción y realización del plusvalor; pesregaja 

¡Jón int_sgraJ de la ':'ªªQ!!lía. 
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Cabe destacar la súbita desregulación a la que se 
somete al mercado financiero, cuyo.g,rincipal hito es la 
su resión de las restricciones a los movimientos de ca ¡_ 
tal, ue a propiciado ue los Estados uro os libren 

o:on.a -a¡cecdadera atalla con el objetivo de atraer ca~} 
internacional y retener aquel de carácter nacional. De ahí 
que, por una parte, se haya pretendido abaratar la fuerza 
de trabajo mediante la precarización de las relaciones 
laborales. Y, por otra, se haya diseñado un marco fiscal 
favorable a las rentas de la propiedad materializado en 
una ~e baja generalizada de la carga fiscal sobre los bepe-

, ficios 7 
, la supresión de las figuras impositivas que grava-, 

han el patrimonio y la aplicación de ciertas exenciones 
fiscales que, junto a las estrategias de elusión y evasión 
fiscal, han resultado funcionales al capital. 

El proceso de implantación del ajuste salarial cul­
mina con la moneda única8~el euro se concibe co~Q_ 
instrumento para incrementar la tasa de explotaci_Q!l, de 
ahí que su funcionamiento, inherentemente, haya contri-

- -buido a la regresión salarial. La integración monetaria, 
estructurada en torno al Tratado de la Unión Europea 
(TUE), al BCE y al Pacto de Estabilidad y Crecimiento 
(PEC), ha requerido un escenario de disciplina fiscal y 
estabilidad monetaria y cambiaría que ha permitido arti­
cular la aplicación del ajuste salarial. 

La disciplina fiscal ha contribuido a la ontencion 
e·.los sa arios a través de 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 af2s,9% 
de 2014-(UE, 2014). • 

8 La propia ERT señalaba que el «mercado único sin una moneda únjca 
sólo supone la mitad de la batalla» (1993: 13; traducción nuestra). 
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ndirecto, debilit· secuencia de las privatiza-
ione , as1 como del diferido, al haberse endurecido e 

acceso a las prestaciones por desempleo y las pensiones 
por 'ubilació r1g1 o 1narco 1sca am 1en a 1n­
gido la remuneración de los empleados públicos. Consi­
derando, además, que el favorable tratamiento fiscal del 
que ha disfrutado el capitartras la desregulación finan­
ciera ha reforzado el esfuerzo cont~ibutivo exigido a las 
r~ntas del trabajo, se puede valora~ magnitud de la pre-
~ n salarial ejerrida por esta vía. ' 

Por otro lado, el ajuste salarial también se ha trans­
mitido mediante la moderación del nivel de precios, toda 
ez que, como hemos visto, el BCE ha mantenido una .. 

lucha obsesiva contra la inflación en la que los salarios 
han quedado situados en el ojo del huracán. Según esta 
perspectiva, \e redOcción de los costes laborales permiti­
ría ralentizar el ritmo de crecimiento de los precios, 

~ rando así la capacidad eiportadora de lps Estados 
miembros sin socavar la ganancia. De ahí que se haya 
pretendido .contener su avance mediante la ~osición 
de un marco de negociación colectiva ue constriñera 
e anera o ras medidas, se ha atenuada la 

..---

aplicación de las c láusulas de evision 
garantizan e man e oder ad uisitivo~_....,...., 
sa arios al considerarlas inflacionistas. 

En último lugar, el compromiso de estabilidad cam­
biaría adquirido para acceder a la Eurozona y la posterior 
fijación 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 
fluctuación del valor de su moneda. ¡l_e esta manera, cual­
quier cambio de recios relativ ' la 
ÚEM s ' uede articularse mediante modificaéiones de 
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lQi niveles de costes int~¡nps. Así, la estrategia de mejor 
competitiva ha pivotado sobre un proceso de defl<!ció~ 
interna que ha quedado confinado al ajuste de los salarios 
ya que la propia dinámica capitalista exige que se man­
tenga al margen la base de la acumulación, el beneficio. 
Teniendo en cuenta el elevado grado de disparidad en los 
niveles de productividad, inflación y salarios en el seno de 
la Eurozona, se puede comprender la carrera competitiva 
emprendida por los Estados miembros y la dimensión de 
la compresión salarial en la que se ha materializado. 

Asimismo, los procesos de desregulación del mer­
cado de fuerza de trabajo generalizados en la UEM en las 
últimas décadas, además de degradar las condiciones de 
empleo, también han sido útiles para contener los costes 
laborales. Aunque en política de empleo no ha habido 
una cesión similar a la experimentada en los ámbitos -citados más arriba, l~EM ha requerido un grado ~ 
coordinación tan ele~~ que las contrarreformasJabo¡ 

a;r, es han quedado orientadas en el mismo sentí o. Desde. 
posiciones neo i era es, se a defendido que la supuesta 
rigidez provocada por ciertos derechos laborales genera 
fricciones sobre el funcionamiento de este mercado qu~ 
impiden su ajuste 'automático. Sobre esta base se diseñq 
la denominada Estrategia Europea del Empleo, al igual 

.. o __. ... 

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 actucreión de los 
Estados miembros, extendiendo así el corsé de la UE 
sobre el marco nacional de política económica. 

Estas contrarreforn1as han insuflado un elevado 
grado de inestabilid~d a las relaciones laborales a través 
de la generalización de formas de contratación precarias, 
como la·s de carácter temporal o parcial. Estas figuras 
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contractuales implican unos costes laborales más reduci­
dos al obstaculizar el desarrollo de las carreras profesio­
nales, dificultar la acumulación de experiencia ejmped,i~ 
1 ro de los complementos salariales vincul a la 

emas, su 1mp ementación también ha 
supuesto el ·litamiento de la rotecci ' , que 
integra el componente 1 er1 o del salario. Asimismo, han 
pretendido enriquecer los procesos de negociación colec­
tiva de tal modo que se ha ampliado el conjunto de con­
dicion~s laborales que son objeto ~ negociación, que­
dando así al margen de la garantía legal. 

Los efectos del euro hasta la crisis 

'Aunque de manera tenue, esta estrategia ha servido para 
reactivar el proceso de acumulación durante el periodo 
transcurrido desde los años posteriores a la entrada _en 
vigor del TUE hasta el desencadenamiento de la crisís, 
permitiendo así una aparente recuperación asentada, no 

• 
obstante, sobre bases contradictorias. ~un así. los resul-
tados obtenidos en términos de crecimiento económico -
por las economías europeas son relativamente medi9-......__~~::.....:...:_:..:.:..:~~....:...~~~~~..:...:.~~~~:.:.:...a.c.:.:.=~ 
cres._purante el periodo 1994-2007 .. el ritmo de acurou~-
éión en la Eurozona, aproximado mediante la evolución 
~ la formación brlrta de capital fijo, ha alca~~ado ur:a 
tasa media anual de crecimiento del 3,11 %, lo que ha per­
mitido un vanee medio anual de la producción 1 
~26%9

• Este valor ha que ado alejado de~s cifras alean-

9 Todos los datos aportados en el capí!»lo, así como los gráficos 
representados, procedeg .~e cálculos propios a partir de J:MECQ 
(2014), salvo aquellos en los que se indica lo contrario. 
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zadas en periodos anteriores de crecimiento, así como de 
las logradas durante esta misma fase por la economía 

~~don.oidense. 
Sin embargo, las contradicciones de este proceso se 

hacen evidentes cuando el análisis se lleva más allá de la 
mera superficie. En primer lugar, ~l paro disminuye desdf 
el 10,4% en 1995 hasta el 7,6% en 2007 en la Eurozona. No .. 
obstante, la creación de em leo durante esta fase a 
tenido lugar mediant la generalización de as formas pre-

r~_.,,.,.~...._~~a~t::_ac::,:i~ó::.:n~,. de tal manera que tanto el ~ul:iem-
~leo como la tem.Qor idad han alcanzado cotas i~tas 
hasta el momento10

• De este m el ejército de reserva 
no se ha ido al mismo ritmo ue se o~an-
teniendo s tiva a la baja sobre los salarios. 

La contradicción más flagrante puede encontrarse 
en el deterioro sufrido por las rentas salariales. Aunque el 
saJj

1
rio real medio ha avanzado en el coniunto de econo-

__::- 'Wito • V ' 

mía] europeas, acumulando un aumento del 5,5% 
durante esta fase, su ritmo de.crecimiento ha quedadQ 
desacompasado de la trayectoria perfilada por los ingri­
s]!_.tQtales medio.s, cuyo incre~ento acumulado ha 
ascendido hasta el 24%. Esta diferencia refleja que las 
r tas de la ropieda rinci ales beneficia­
~s e proceso e crecimiento del ingreso totaJ, conse­
cuencia lógica de la estrategia de incremento de la tasa de 
plusvalor sobre la que se ha erigido el modelo de creci­
miento europeo. 

t 
10 La tasa de temporalidad para el conjunto de países de la UEM 

ascendió desde el % del a - o 2000 hasta el 16,6% 07. 
Du!an te este mismo periodo, el ill!~l!!:e~o..JlS..w,Q,,L.,,1 ...... IIMM,&.l,WI~_;;,.;. 

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



Scanned by CamScanner

2,5 

2,0 

1,5 

1,0 

0,5 

o.o 

-0,5 

GRÁFICO l. DINÁMICA COMPARADA 

SALARIO REAL MEDIO-PRODUCTIVIDAD, 1995-2007 
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UE27 UEM Alemania España 

• Productividad Salario real medio 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de AMECO. 
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El mecanismo predominante.de extracción de plus­
valor ha sido el relativo, aunque, en un contexto de 
avance comedido de la productividad, ha pivotado sobre 
la contención salarial. El_,~~cjo de desarrollo de la pro­
ductividad ha sido bastante limitado en relación con los --logros alcanzados en fases anteriores: mientras que 
Ciura'nte el periodo 1973-1994 alcanzó un crecimiento 
anual medio del 2,42%, durante la siguiente década, de 
1995 a 2005, se limitó al 1,1 % medio anual en la Euro­
zona, i!}ferior al avance experimentado por el resto de 
potencias capitalistas (EU l(lems). El Gráfico 1 muestra 
\.' que en todos los casos analizados el leve avance de la 
productividad supera al experimentado, en términos 
medio las re as salariales. Por lo tanto 1 al · 
no han aprovechado, en términos proporcionales, e 

( ª:anee material aportado por el desarrollo de la rod . :­
~dad, a · ándose así las diferencias de clase. sta d1na­

mica refleja un resu tado coherente con la estrategia 
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adoptada de desvalorización de la fuerza de trabajo, de tal 
modo que los costes laborales unitarios, expresados en 
términos reales, han persistido en una senda tendencia! 
de descenso acumulando una caída del 7,5% en la UEM. 

No obstante, el índice que permite apreciar de 
manera más acertada el incremento de la tasa de plusvalor 
promovido por la implantación del euro es el salario rela­
tivo, a su vez determinado por la dinámica conjunta del 
salario real medio y la productividad. Definido como la 
participación de los salarios en la renta total, este indica­
dor ha quedado sometido a una involución incontestable 
en las últimas décadas. En el caso de la UEM, su nivel cae 
desde ej_;)0,4% de 1995 hasta el 47,3% de 2Q07. Además, 
una valoración rigurosa de este indicador exige la incorpo­
ración al estudio de la ~roletarización; los asalariado~ h~~ 
increm_eotado stt peio relativa en la población activa de la 
U un 78,8% durante el periodo 
1_995-2QQ7,...Por lo tanto, a efectos de valorar la magn1 ud 
• 
del proceso de explotación, se }w de considerar que la por-
ción decreciente de la renta que ha tomado la forma de 
salarios se ha debido repartir entre una fracción creciente 
de la población. En el Gráfico 2 se presenta la dinámica 
experimentada por el salario relativo ajustado por lacre­
ciente importancia de los asalariados en la población 
activa. Su tendencia descendente, persistente durante todo 
el periodo, confirma la regresión salarial activada con la 
pretensión de solventar el deterioro de la rentabilidad. 

Por lQ tanto, el euro ha dejado su impronta durante 
la fase de ere.cimiento. El empobrecimiento relativo de la ,. 
clase asalariada europea no es más que la traducción 
poLítica del sentido económico que tiene el euro, ya 
anunciado más arriba: el disciplinamiento salarial. 



Scanned by CamScanner

GRAF1co 2. SALARio RELA T1vo 
AíUSTAOO POR LA T ASA DE ASALARlZACIÓN, 1995-2007 
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LAS DESIGUALDADES TERRITORIALES 

EN EL MARCO DE LA UEM 

En el proceso de integración participan países con estruc­
turas económicas muy diversas. A pesar de ello, su diseño 
ha quedado sustentado sobre el enfoque ortodoxo, que 
plantea que la integración de economías heterogéneas en 
un único espacio económico debería conducir, como 
benéfica consecuencia de la dinámica de acumulación 
capitalista, a un proceso automático de convergencia 
mediante el que las diferencias de partida quedarían dilui­
das. En correspondencia con este planteamiento no se ha 
dotado al proyecto comunitario de instrumentos adecua­
dos para corregir las diferencias señaladas. Según la lógica 
de funcionamiento de la integración monetaria, el acerca­
miento se alcanzaría gracias a la implantación de un pro­
ceso de contención salarial, que debería ser más intenso en 
aquellos países en los que la inflación aparece de manera 
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más acusada a pesar de mantener unos niveles salariales 
más reducidos, abriendo así la posibilidad de reducir las 
diferencias con aquellos otros más competitivos. 

Sin embargo, l~jos de atenuar las diferencias ª2.re­
ciadas entre el centro y la semiperife,ria_JDeridional. .tl 
l!lercado común y la integración monetaria las han agu-.. ~ 

~ Toda vez que la construcción del pro.yecto.coi:nu-
nitario se ha fundamentado en la competencia capitalista, 
la dinámica de acumulación ha desvelado su verdadero 
rostro no sólo perpetuando, sino agravando las dispari­
dades en el seno de la Eurozona. Mediante el mercado 
común se ha integrado en una única área comercial a 
ecaooroías con una cae._aci~ competitiva muy dispar, 
que hao estrecbado sus vínculos comerciales entre.sí. Así1 

la tensión competitiva se ha recrudecido ge modo que 
a uellas ue artían desde un · · ón más débil han 
sucumbido en la contienda, más si cabe considerando la 
inexistencia de mecanismos de compensación. 

Por lo tanto, las principales beneficiarias de este 
proceso han sido las economías del centro, encabezadas 
por Alemania, que se ha consolidado como la principal 
exportadora neta del continente. Al amplificarse la pre­
sión competitiva, y ante la renuncia a la política cambia­
ría, las economías europeas han quedado sometidas a 
una dinámica de deflación interna articulada en torno a 
la contención salarial. Sin embargo, al contrario de lo 
previsto por las instituciones comunitarias sobre la base 
de la~teorías convencionales, ha sido precisamente el 
país más competitivo, flemania. el que ha aplicado d~ 
~oera m~s rígida el ajuste salarial, lo que le ha per!:1i­
!1do r~d_uc1r con más intensidad sus costes laborales rea­
l~s u.ni~rio;¡.,sí, las tasas de1ñtlación en la semiQITifer1a 
mendiQ_nal ~ mantenido un diferencial e_ositi_v_o _res-

----.. ------------- -~·- ----~-
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~> a bs n1ostradas por Alemania a lo largo de todo_el 
~. \ ,.alorando que el avance experimentado en tér­

minos de producti, idad ha sido muy limitado, se puede 

·omprender que la estrategia utilizada por Alemania 
para n1antener su superioridad exportadora se ha erigido 

s bre la restricción salarial. De este modo, el esfuerzo ha 
recaído sobre la clase trabajadora alemana en forma de 

duros ajustes propiciados por el debilitamiento de las 
r ~anizaciones sindicales y una devastadora estrategia de 

'" 
deterioro de las condiciones de empleo. Su efecto más 
dran1ático se encuentra en la precariedad inoculada por 
los famosos rainijoks, contratos a tiempo parcial con una 
rernuneración máxima de 400 euros que afectan a una 
porción significativa de la fuerza de trabajo del país 11

• 

Además, el refuerzo del liderazgo exportador de Ale­
mania se ha logrado a costa del empeoramiento de la posi­
ción externa de la semiperiferia. Mientras que la economía 
,germana ha disfrutado de un~, iperávit comercial creciente 
a lo largo del periodo, los países d~l sur de Europa han 
sy.frido un ahondamiento en sus respectivos desequilibrios 
e:!f cnos., como puede apreciarse en el Gráfico 3. 

Estos desequilibrios comerciales, derivados de los 
desajustes productivos que mantienen entre sí los Estados 
miembros, han desencadenado graves tensiones de carác­
ter financiero. QJmD-CQnsecuencia del deterioro de su 
posición competitiva, las economías semi eriféricas han 
i ~ ementa ~ us nece~ aill:s d~ dó~ extern_a, 
q~e se han visto saciad DD el cap.i. rocedffi¡&:ae1 

11 on , n~Lel 
~~-W:JLJ.UJ.iU...,.¡:.u..,.¡;,u,u.u,..Jia»~ The Guardia n . «M i n i-j ob ' don' t 

w rk m Germ n , and the won 't work in Bri tain>>, 21/8 /2012) . . 
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c_.$.0.[º;; Además, estas illijQs financieros han entr_ado, 
predomi~ante_m~nte. eo forma de préstamos, favore-
~ . --
c~endo así una dinámica de _endeudamiento m~ v~ _ql)e 
ha situado en una posición de extrema vulnerabilidad a ~--- ------
_las economías del sur de Euro~ 12

• La acumulación de 
aeuda externa se ha correspondido, esencialmente, con 
los persistentes déficits acumulados por el sector pri­
vado, ya que las posibilidades de endeudamiento del sec­
tor público habían quedado limitadas por el PEC. En 
todo caso, este proceso de aceleraci~n del endeuda­
miento ha supuesto un verdadero lastre para la valoriza­
ción del capital, intensificando así las tensiones sobre la 
renta_bilidad que han motivado la interrupción de la acu­
mulación desde el año 2008. 

12 Lapavitsas (2011) ofrece datos q~re revelan la magnitud d l pt()~ 
ceso de endeudamiento. 
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De d l :talli o Je t.1 ri is ha, ta el momento actual, las 
e n 1111'1 - ls han sufrido un. proceso de llfillf 
u~~~~~~ .. n~ m_i:..:.=,1. El deterioro ha sido de tal inten-
idad que. lan1ente e11 el periodo 2007-13, el I 

. .-li!.-...d:.;;_ 
cápitª re i n tant s de los países de l uroz 

~a caído en un 4: . Y. el de la~E en un 2,5%, En los_J2aí~ 
ses de la en1iperiferia el azote ha sido mucho m · en 

rtu Ja caíd alcanza el 6 durante este mismo 
~ mientras q_l! . e s~l}a e1 retroceso acumul~o 
es del 7,8° en c6recia e 23,4%. No obstante, países .. ...... ~~) 
com<X,l\lemani~ ta1npoco han quedado al margen de este 
proceso, experimentando un descenso d~l 3,§¿t> entre los 
años 200 y 2009. 'i, todo ello, con la consiguiente des­
trucción de empleo: durante el periodo 2007-2013 el 
número de desempleados en la UEM se ha incrementado 
en un 63%, correspondiéndose más de la mitad de este 
aumento con el ascenso del paro en España. Así, l~ tasa 

esempleo para este conjunto de países ha pasado del 
,2.,6% hasta el 12,1 %. or otra parte, la rnasa sal;icia.1 ha 
retrocedido en una buena parte de los países de la Euro­
zona, mientras que en muchos otros ha permanecido 
prácticamente estancada durante estos mismos años. Los 
países de la semiperiferia son los que concentran unas 
mayores caídas acu . das d~~.ante el periodo 2007-13~ · 
encabezados po Greéia"(_1:spaña;-con unos r~tr~cesos. 
e!;! términos reales del 31 % y Oef _!_1 ,7_ , _respect1~ame~~e, 
fnientras que los descensos en ltaTia y(!>ortu§a) han st O 

de menor intensidad. \:,r-
( .. j \, J 
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DESENCADENAMLENTO DE LA CRISIS: ESPECULACIÓN 

Y CAPITAL FICTICIO 

El análisis de los desencadenantes de la crisis puede 
hacerse a tres niveles en función de su grado de profundi­
dad. La explicación más superficial -y, al mismo tiempo, 
más conocida- es la que se contenta con describir la explo­
sión de la crisis y sus mecanismos de propagación. La his­
toria se ha repetido hasta la saciedad: las políticas moneta­
rias laxas y la desregulación bancaria en Estados Unidos 
estimularon la generalización de hipotecas subprime y 
préstamos ninja que, por un lado, fomentaron burbujas 
inmobiliarias y, por otro, .. ~l se~ ~onvertk!_os en product~s 

L financieros complejos hasta lo insondable destina.dos a~ ~r. 
comercializados entre bancos y entidades fioanciei:as..del . , 

mundo entero, inoculó el ~irus del impago cr!.diticio or 
tQdüS !o~ r~RCOAE:!~ d~ la ~CQQQIDÍg planetaria13

• Un segundo 
nivel, más ambicioso, supera el análisis descriptivo para 
buscar una explicación de las razones que llevaron a las 
políticas económicas y las estrategias bancarias responsa­
bles de estos fenómenos. D_f:-estf [l19do, se razona g_ue la 
contradicción entre la caída consta te de los salaFiGs 

provocad(Lpor las políticas de ajuste permanente }'. a 
... -------necesidad de e· · la ecientemente el co sumo y la 
inversión conducen a una ex ansión i ' · ~ ·ia 

• favorecida or la desre ulación del vimiento de capí-
s pans1on eva 1mp 1cita una carga de inesta-

1 1 ad que acaba confirmándose, lo la · · 
financiera internacional. 

13 Puede encontrarse una explicación divuJgati\;:a en el primer 3pí, 
tulo de Navarro et al. (2011). 
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Pero cabe un tercer nivel qu ·, sin n ·ga rlas explica­
ciones anterióres, profundiza en sus ausas at ·ndicndo a 
Jas contradicciones inherentes aJ sistema capitalista. Esta 
explicación, mucho menos publicitada, afirma que Ja 
causa última se encuentra en las difi · · cas 
e va orización a las que se enfrenta el capital, de manera 

·inexorable. como consecuencia de su propia ló~ica de ,---
fynci0,namiento, H.istóricamente, estaqpcap-ªcidad pª-IiJ 

antener tasas de rentabilida suficientes a lo largo del 
tiempo ha sido coJl.lrarresta a en diversas ocasiones con 
mayor o menor éxito gracias aJ concurso de factores 
como el expansionismo imperialista, la carrera ma­
mentí · consumismo 
basado en el crédito. Sin embargo,. crisis de la segunda 
11;i~ad de los sesenta no ha logrado ser re~rtida de orma 
,HlB por ninguna estrategia ni episodio histórico, ya se 
trate de las políticas monetaristas, la caída del bloque 
soviético (y la consecuente expansión capitalista hacia el 
Este) o la tan cacareada «nueva economía» de los noventa. 

sta imposibilidad de lograr ritmos a ecuados de renta i-
idad y acumulación obliga al capital a optar por otras 
ías de obtención de ganancia, generando así una expan­

sión de la actividad financiera y, sobre todo, especulativa. 
e este mo o, se a 1 o con 1guran o una masa 1ngen e 

de capital a la búsqueda de ganancias espoleada, además, 
por la implosión del sistema monetario internacional, la 
desregulación del movimiento de capitales en todo el 
mundo y el desarrollo inédito de la tecnología de las 
comunicaciones. 

Lo realmente relevante es el ...aumento de la parte 
ficticia de la ganancia vinculada a este tipo de capitales, 
es decir, la que ~ ~ustenta sobre un proceso de vaJoriza­
ción sin sustrato rial, .p. ~esto qiie no se basa en' la pr~-
(l -
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ducción de más plusvalor, sino en la 
hi rtrófica de su a ro i c · ' nte_s ue -nad ie suma total de 

usva or es igua , por definición, a la suma total d 
ananci peto esta se amp ía de manera artificial Po¡ 

mecanismos especulativos basados en múltiples forma, 
de apalancamiento, entonces la situación no puede ser 
sino intrínsecamente explosiva, dado que las pretensio­
nes de rentabilidad del uapital se hacen incompatibles 
con la masa total de plusvalor realmente existente. 

EL PROBLEMA DE LA DEUDA PÚBLICA: 

¿ UNA NUEVA BURBUJA ESPECULATIVA? 

.... 
La deuda pública, 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 público como 
una de su~sas más importantes. Los números que 
refle;an la situación de las arcas públicas son, ciertamente,' 
elocuentes, como se puede ver en los Gráficos 4 y S. 

A pesar de la innegable gravedad de estas cifras, el 
aaweota de las niveles de déficit y deuda públicos.en ~ 
UEM na es causa de Ja crisis, sino una de sus consecuencias· 
(;,' mejor dicho, una de sus formas de expresióJL.. Y esto, a 
pesar de la insistencia por parte de gobiernos, medios de 
comunicación y expertos de toda índole en culpabilizar 
de la actual crisis al gasto público supuestamente excesivo. 

De nuevo, aquí podemos dar a la cuestión varias 
explicaciones en función del grado de profundidad que 
asumamos. Una primera argumentación resulta obvia: la 
propia depresión económica a la que ha ,c;.onducido la crí, 
sis ha afectado drásticamente al saldo de las cuentas del 
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GRÁFICO 4. SAl,IJO u,: I .AS cu,:NTAS PÚHUCAS, 1999-2014 
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GRÁFICO 5. D EUDA PÚBLICA, 1999-2013 
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Estado en forma de-91aygr AiMei de gasto público derivado 
~.la evolución de los estabilizadores automátices Mfa~s-
J;reocias. básicamente) y de los weoares ingresw; impg:,i­
~os debidos a Ia caleotización de la actividad económicCL 
Esto, unido a algunos primeros (y relativamente tímid.ls) 
Planes de corte keynesiano por parte de algunos gobiernos 
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y, ~e tQQQ, a las multimillonarias ayudas directas Y-los 
eréstamos masivos a la banca p~ra paliar las consecuen­
cjas de sus desmanes especulativos :X evitar su quiebra 
explica la reacción de las cuentas públicas ante la crisis. 

Pero ha) un análisis más potente para comprender 
tanto el comportamiento de la deuda como su futuro 
previsible. En rimer lu ar, esre u ac1on e movi-

1ento e ca 1t es a pesar e os argumentos oficiales, 
no resulta en una asignación más eficiente de los recursos 
financieros por medio de los mecanismos supuestamente 
o timizadores del mercado, sin en una ayor faci 1 a 

ara la realización de operaciones cortoplacistas con 
ntención puramente especulativa. Si a esto le unimos la 
g¡obi~n ya comentada del BCE de financiar a los 
E~Jados miembros de la UEM, el resultado es un campo 
bonado para convertir las necesidades de financiación 
el sector público en una oportunidad gigantesca de enri-
uec1m1e ara la banca y los fondos de inversión. 

Esta posi i idad se convierte en re idad cuando la 
abolicjón de raíz de la posibilidad de especular con los 
tipos de cambio dentro de la UEM hace que muchos capi­
tales que antes satisfacían sus objetivos de rentabilidad en 
los mercados de divisas hayan reconducido sus operaci9-
~ · 

nes hacia la compraventa de títulos públicos. Esto, en teo­
ría, debería provocar la aparición de una enorme oferta de 
liquidez en busca de oportunidades de inversión, lo que 
conduciría a una caída 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 
años de existencia del euro, l~ eclosión de la crisis ha des­

cadenado una diná ·ca ue ha propiciado una f né­
t@_ burbuja especulativa sobre la deu a eú lica, especial­
mente sobre la emitida por los países del sur europeo. 
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GRÁFICO 6. INTERÉS DE WS BONOS 

Y PRIMA DE RIESGO, 1/1999-12-2013 
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---Alemania ................ España••••• - • Prima de riesgo 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco Central Europeo. 

~ja, de efectos devastadores sobre las 
cuentas públicas y el nivel de vida de los ciudadanos, 
ne e alim · 'n inicial en las necesi-.. 

dad.es iAcrementadas de financiación de los Esta o~ Pero__ • • 
esa fuente se cetcoalimenta y multiplica exponencial-• ~nte gracias al aumento especulativo de los intereses 

ue los ca itales exigen a ciertas economías t ch s de 
i~eficient~s y que supone una carga insoporta le para la 
mayor parte de los países de la semiperiferia meridional 
europea. Así, los intereses crecientes que exige Ja fioan­
c~ción de est~¿ Est~dos conducen a mayores necesida­
~es de financiación, lo que provoca, a su vez, aumentos 
de los intereses, creando un~ de Qel!lfta tan clásica 
como insostenible. 

Los diferenciales rápidamente crecientes en el inte­
rés de los bonos soberanos de los distintos países no sólo 
no responden directamente a los fundamentos económi-
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• 

cos comparados de esos países, sino que muestran clara­
mente el cariz marcadamente especulativo que han 
adquirido estos mercados de deuda. El caso de España es 
evidente. A partir de 2007, con una deuda pública cuyo 
porcentaje en relación al PIB no llegaba al 60% del ale­
mán y un superávit casi diez veces mayor que el ger­
mano, los bonos públicos españoles iniciaron una carrera 
imparable de aumento de sus intereses en más del 50%, 
mientras los alemanes han visto caer hasta en tres cuar­
tas partes el coste de su colocación ( Gráfico 6). 

Si bien es cierto que tanto los .tipo~ de in,!.erés de los 
bonos españoles como los de la mayor parte del resto de 
la UEM ~caído notablero~Ate desde mediados~Ol2, 
al igual que la rima · s te fen ' o...res­
p~d~ La esaparición de los pr(?blema~presupuestarios 
ni financ1érós de las cuentas públicas, sino más bien a las 
múltiples y cada vez más desesperadas .... rredidªu!e p9lí-
. a monetaria expansionista ue ha desarrollado 

desde entonces y a cambio de estrategias especulativas de . ~ 

los ca~itales financieros. 

Rescates nacionales: más deuda pública, más recortes 
~ . 

Vna de las consecuencias más inmediatas y g@_yeS de la 
actual crisis es la quiebra o el peli"ro de quiebra de uná 
parte muy importante ~l se<rtor bancarJo en todos los 
países de la UEM debido a la exposició~ a productos 
financieros estructurados de tendencia marcadamente 
especulativa y dudoso <Trigen. En el caso de España, a esta 
situación se unió el desorbitado flujo de crédito hipoteca­
rio generado al calor de la burbuja inmobiliaria y la finan­
ciación de proyectos de incierta rentabilidad fomentados 
por estructuras políticas corruptas. 
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Ante este escenario pot nc iahnente catastrófico, la 
VE se hª visto obligada a destinar cifras escalofriantes 
con cargo 'al erario público a todo tipo de roadalidades de 
;y,udas, préstamos y nacionalizaciones parciales o toti les 
gracias a los cuales ~e ha socializado un volumen enorme 
de deuda bancaria de imposible devolución. Ésta es la 
causa del verdadero estallido del probletna de la deuda 
pública, cuyo incremento había sido relativamente 
moderado''l\asta el momento en el que se adoptan estos 
rescates bancarios. 

Esto evidencia que el origen de la crisis de la deuda 
.. 1 

no es un Estado del bienestar desmesurado e insosteni-
~ 

ble; de hecho, los recortes en las partidas sociales del 
gasto público se retrotraen a la aplicación de los Progra­
mas de Convergencia, vinculada al logro de los requisi­
tos de entrada a la moneda única. Más bien, debe inter­
Qretarse como el resultado de la batalla competitiva ... 
librada por los capitales para asegurar su supervivencia, 
agudizada durante la crisis, así como de las políticas 
aplicadas ante ella, entre las que destaca el pap_tl_g_e_res­
pÜnsahle subsidiaria que el Estado ha _asumide-frente la 
de1 ida privad a. 

LA RESPUESTA DE LA UEM Y SUS CONSECUENCIAS 

SOBRE LA CLASE TRABAJADORA 

Los resultados de la política monetaria ortodoxa 

La primera respuesta del BCE a la actual crisis se ha limi­
tado a los estrechos márgenes de la política monetaria 
ortodoxa, es decir, ikintento de estimular el flujo ~e ~é­
di.to bancario a las empresas y las consum1dpre~ 
mediante el aumento de la oferta monetaria y la red.ye-

- - ---· -
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ción (. ¡ ca 1npr íí re elosa, eso sí) de los t' s de J nter~s. 
Étas mcdjdas, que en su versión inversa suelen- ten r 
resultados po itivos ante recalentamientos de la <'cono­
n1ía gra ·ias al control del flujo n1onetario, t,esultan Q.Qti­
blern ·nt in apaces como mecanismos de fomt!nlo deJa 
acti~ da ~ 6mi a de crisis, ... pqestu que la..dis­
po-~ibilidad de dinero, aun siendo condic· ' iecesaria 
p;-ra laj nv ·rsión y el consumo, no es ' 'ente. Por ello, 
la ing ntc canti -a e recursos puestos a disposición de 
la banca a coste mínimo y condiciones muy favorables no 
ha servido ni para reanimar el mercado interbancario ni 
para restablecer el crédito a empresas y consumidores. 

eara lo que . ' . e e olítica ortodoxa es, desde 
luego, para alimentar la es eculaci' ud· 

' . . _ll~> ue, grac~ a e estr e _ 1a y con e 1mp e 
mite de prestar a los Estados a tipos crecientes dinero 
obtenido del BCE a tasas históricamente 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 l· 
banca y los fondos e culativos -esto es, el capital-. --
Rescates y condicionalidad: recortes sociales, 
ajuste salarial y degradación democrática 

Esta situación hace que la solvencia ge los Estados rniem-
..........., -

_eros de 1a UEh'f CQrra 11 0 serio pel~. Ante la probabili-
dad cfeimpago de la deuda soberana adquirida por la 
banca y los fondos de inversión, tl_BCE sufre cada vei. eJl 
may9r:__ medid _ resión del capital. y de lo¡ gobier.:nos 
na ~onal<!s arª illtccvenir de macera decidida e11.cl..n1er ... 
~~ "> <~Modai:io»" d{• booas estatales me.giante diversas 
rrv:did~~ d .. .. aráct )r excepcional 14. Por su parte, la UE, ·;n 

h --...-.~ ~----..... 
~ 



Scanned by CamScanner

M V IJlll\!LMV IVII ' V I\IJ I J '-" L/\ LUl1f-\ r u"v ' / 1 

coopentri<',n directa con el BCE y el FMI (la f;11no a 
troikn), hn desarrollado un conjunto de progn.1t11o N J,,, 
cnorn1 ) envergadura para evitar los probletnas dt> solvt~,, ­
cia de los Estados '

5
• 

Estos programas de la troika destinados a los pa( 1 t•N 

con problemas para obtener financiación ade<:uad,, ,,n 
los n1ercados privados se han convertido, por su Pstri ·t n 
condicionalidad, en uno de los episodios más drarnÚUC"O~ 

de regresión laboral, social y democrática de la histol'iu 
del capitalismo europeo moderno. Aunque las e~lrnt<.' -

. gias de reformas exigidas a cambio de la asisten ia finan"' 
ciera se han materializado en diferentes prograrrhlN, 
todos ellos mantienen un fuerte carácter de clase al ·ri­
girse, fundamentalmente, sobre el ajuste salarial: ·ndu 

14 Adernás de las históricas reducciones del tipo de intcré~ of1 ·itll 
desde el 4,25% de julio de 2008 hasta el 0,05% vigente a prin<:ipioR 
de2015,.l ')ti leso · eli ui · 'onnl untuul 

~ 

s s c 07 y las medidas de apoyo reforzo do aJ 
crédito a la banca (Enhanced Credit Support) de 2008 y 2009, el 
BCE ha puesto en marcha varios mecanismos excepcionalc8 d<! 
financiación bancaria y de compra de bonos soberanos en meren .. 
dos secundarios: el Securities Markets Programrne (SMP), en vigor 
de mayor de 2010 a septiembre de 2012; las Outright Monetciry 
Transactions (OMT) de 2012; las Long Term Refinancíng Opera .. 
tions (LTRO) de diciembre de 2011 febrero de 2012, J?..2_t.Wl-lQt~J 
on'unto s rior ·á 111 de euro ; las Targeted longer Ter1t1 

Re inancing Operat ns (TL TRO) e junio de 2014, d~ 400 OQI> 
q)jHgqe~p euros; y, por supuesto, las ya comentadas m didas de 
Quantita ive E¡¡;ing (QE), que superarán e •· ón de euro · •n total 
de febrero de 2015 a septiembre de 2016. 

15 Los programas de la troika han quedado articulados mediante el 
~ecanisron Europeo de Estabilidad (MEDE} que, con un potendaJ 
financiero de 700.000 millones de euros, sustituyó en julio de 2012 
al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y aJ Mecanismo Euro­
peo de Estabilidad Financiera. 

) 
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• 
re ~in1iento de las condiciones de acceso a las pe nsiont'S 
públi as de jubilación y desempleo y reducción dt' . u 
uantía, n1ermas en el salario y destrucción de l mpleo 

pt1blico, recortes en sanidad y educación, privatiza ionl~s 
m~ si, as, deterioro del salario mínimo, abaratamiento 
del despido ... 

La aplicación de los ajustes exigidos ~orno glntra­
prestaciáo al r@scate financiero está suponiendo.un sacri 
ficio desorbitado a la clase trabajadora europea y, ade­
m ás o , . iendo ara res . oblemas d ' - . -
~ ndo. a qui a rc1a e a eu a contra1 a - - et 
stado griego con el capital, fundamentalmente de ori­

gen francés y alemán, representa la manifestación de la 
ineficacia de las medida de ma o de~H-H-...J -
La incompetencia del BCE para resolver la situación 
queda de manifiesto al comprobar que«[ ... ] EE.UU., con 
los principales indicadores peores que los del conjunto 
de la UI, y Japón, con una deuda pública del 225% de su 
PIB, pueda emitir sus bonos a 10 años a intereses inferio­
res al 2% y algunas naciones de la zoA'a euro deban pagar­
los al 7%» 16

• Además, tampoco han servido para evitar las 
sucesivas degradaciones de la calificación de los títulos 
de deuda pública, que han afectado no sólo a los Estados 
periféricos sino también a las economías más potentes. 
Conforme a todo ello, ante la ausencia de mecanis1nos 
que permitan resolver los problemas de fondo que moti ... 
van la recesión actual, la UE continúa en su huida hacia 
delante, miope y cortoplacista, sin posibilidades de ofre .. 
cer una solución real bajo las reglas de juego capitalistas. 

16 Fernández Toxo et al. (2011): «Por un nuevo contrato social euro .. 
peo», El País, 7 /12/2011. 



Scanned by CamScanner

Por otra pa rt ' t"l Pa to del Euro firmado en marzo 
de 2011, 1nantiene c ~1~1 . principal objetivo estratégico 
fon1entar la co111p~t1t1v1dad, de nuevo, a través de la 
moderación salarial. Para ello, s, grppoue desviocu.lar los 
salarios del c reci1niento del nivel r i s · 
~}!,QJu<:!ón - a e los salarios 110,ninales, no la de los rea­
ies- a la productiyidafi. De este modo, se institucionaliza 

4*í,, 

el incremento reluth o de la tasa de plusvalía. Y la «Unión 
de estabilidad presupu staria», acordada en Bruselas el 9 
de dicien1bre d 2011 por el Consejo Europeo, profun­
diza en la n1isn1a línea al intensificar los recortes presu­
puestarios 1nediante la penalización de los déficits. 

La condicionalidad exigida, además de los efectos 
económicos explicados, ha supuesto un .¡.taque fraotal a.. 

la soberanía política y ecaoán1ica de los países afectados 
por los rescates, ya que las Il!~ idas requeridas han afee-- . 
ta~e llena ..a_aspectos centrales de su organización 
i conómica y social hasta llesa.c.._al propio gobierna de la 

..... nación. De hecho, la ilnpugnación de los procedimientos 
democráticos no se ha limitado a los países rescatados 
sino que se ha extendido al resto. Queda claro que la 
situación económica 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 den1ocrático europeo. 

CONCLUSIONES 

A lo largo del capítulo se ha puesto de manifiesto cómo 
el funcionamiento de la UEM ha pretendido aliviar las 
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tensiones sobre la rentabilidad mediante la aplicación de 
un duro ajuste salarial que se ha recrudecido desde la 
eclosión de la c risis. Así, la integración europea se ha 
concebido t:orno un inst~u1nento para la aplicación de las 
políticas 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 acumulación capitalista 
mediante la regresión salarial y el deterioro de las condi­
ciones de empleo. Pero esta estrategia sólo ha servido 
para posponer la manifestación de las mencionadas con­
tradicciones, que finalmente se han acabado expresando 
de manera virulenta en los últimos años. 

De este análisis se desprende que la salida a la situa­
ción actual no puede encontrarse dentro de la integración 
europea tal y como ha sido diseñada. Todas aquellas alter­
nativas planteadas en el marco de la UEM se revelan invia­
bles para abordar una transformación 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 única se ha erigido en ins­
trumento clave de demolición de los logros laborales y 
sociales de la región del mundo donde más lejos habían 
llegado las conquistas del movimiento obrero? Única­
mente giedíante su impugnacíóo µa de snsJnstitucíones 
.es factible superar el escenario de regresió_n sociª1 y ecQQÓ_­
~ica en el g_ue se encuentra inmersa Ja población eur..Qpe. 
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t En los siguientes .capítulos se analiza la crisis económica 
i desde la perspectiva de dos importantes , } areas que perte-

necen a lo q_u~ podei:nos denominar la periferia y semipe-
rif eria, Amer1ca Lat1.na y China. Metodológicamente, es 
importante caracte~1zar estas regiones a partir del lugar 
qu~ ocupan en el s~st~ma capitalista mundial, pero sin 
olvt~ar que no se, h.m1t~n a ser áreas pasivas, sino que 
~ont~ene~ una l?g1ca mterna propia, aspectos cuya 
1mbr1cac1on habra que tener siempre presente. 

La utilización de los términos centro y periferia para 
explicar la configuración de la economía mundial en 
torno a unas áreas 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 señalar, 
de forma general y simplificada, que hacemos referencia a 
economías con un menor desarrollo general de las fuerzas 

' . productivas, reflejado en una estructura econom1ca con 
una menor productividad relativa y mayores costes de 
producción. A lo cual se añade una inserción dependiente 
en la economía mundial que implica una importancia 
destacada de las cuestiones externas para comprender su 

' dinámica interna. Por tanto, constituyen economias que, 
aun con sus especificidades particulares, responden ª ~as 
1 . . d l · tal cuya ef ect1va eyes generales del mov1m1ento e capi ' 
expresión nos interesa dilucidar. 
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CAPITALISMO EN Rf l 51ÚN 

La fase actual está caracterizada por una r<· ·orr11 tJ . 

sición geográfica de la estructura econ6n1ic~a tnundíal. La 
polarización congénita al capitalismo se.· v~ dt·sarroll ndo 
de una forma que trasci nde las fronh'ras 11 <1 ·ion J 

lás que una estratificación entr país ·s, asistimos a unn 
desigualdad creciente1nente social, en términos d las ' , 
y con un doble proceso: un crecirniento · ·onórni o r ·la­
tivamente mayor de las áreas pe rifé ricas, p ro on un 
incremento de la desigualdad de ingr ~sos a nív ·I mun­
dial, con elementos de pauperización relativa y absoluta 
tanto en los centros como en las periferias. 

Estos cambios constituyen una manifestación de las 
transformaciones ocurridas en el marco del ciclo de valo­
rización capitalista mundial, en concreto la creciente 
mundialización del proceso productivo y la liberalización 
financiera, lo que habitualmente se conoce como glohali­
zación. De esta forma, el capitalismo mundial ha podido 
integrar a diversas áreas como una semiperif ería aJ des­
localizar ciertas partes de la cadena de valor a partir de 
la posibilidad de fragmentarla geográficamente, con los 
flujos de capital y relaciones comerciales que ello trae con­
sigo••. Esta integración en las cadenas globales de pro­
ducción es la que en buena medida ha permitido el mayor 

• Véase Robinson, William (2008): Latín American and global api· 
talísm. Baltimore: The John Hopkins Univcrsity Pres , pp. 43·46. 

•• En este sentido, véase la tesis de Peinado (2011), quien vincufa La 
mutación del sistema, de inter-nacional a global, a esta tran fo~­
maciones que dan lugar al surgi111iento de la scrniperifcria (Pel· 
nado, Javier M. (2011). «La estructura teórica Centro/Periferia Y el 
análisis del Sistema Económico Global: ¿obsoleta o necesaria?», 
Revista de Economla Mundiat nº. 29, pp. 27· 57). 
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crecimiento de ~stas áreas perif~~ica~ en el periodo de 
expansión anterior a la act~al cr1s1~: Sin. ernbar~o, justa­

ente por ser fruto de esa 1ntegrac1on dicho crecitniento 
: ha desarrollado con un carácter dependiente, hecho qut> 
explica el impacto de la crisis. 

Hagamos una precisión: entendemos la crisis nctu 1/ 

como una crisis del capitalisrno a escala global. Así 
expuesta, no es una crisis de la econon1ía estadounidens~ 
que se transmite a otros lugares por diversos canales 
(comerciales, financieros, productivos). Al contrario, ~s 
una crisis que estalla allí donde se acumulan las contradi ~­
dones (el mercado de las hipotecas «subprin1e) en E ta­
dos Unidos) de la dinámica de acurnulación. \ tanto 
América Latina como China, en tanto que áreas plenn­
mente integradas en los circuitos internacionales de ,tlo­
rización, la primera desde la implementación de los pro­
gramas de ajuste en la década de los ochenta y la segundn 
desde el proceso de reforma económica iniciado en 1 8. 
son parte integrante del ciclo expansivo previo ;.1 la crisis. 
En este sentido, sufren la crisis en la n1edida en que son 
partes del sistema capitalista mundial, aunque, t~on10 

vamos a ver a continuación, con unas particularidad 'S 

determinadas por sus diferentes tipos de inserción en 

dicho sistema. 

f 
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Cl)l\tPLEMEN'l'AltlJ~l)AI) C<>N EE.UU. 

\ coNTl~A11lC l()NES f ltENl'E A LA Cl?ISIS: 
LOS LÍMI'l'l:S Dl:L M<>l)f:t() CHINO 

DE CRECIMIEN'rO 

Ricardo Molero Simorro I 

~pe~~ lQZ,8 conlenzó <'l dcsman.tela111ientp 9 a su 
s~a de economía planificada, O~teillier-tado 
e.!l!!Oa paski6n dependiento.eo la división ioteroacinn..al 
ci.tlJ:rahaj.o. Especializada en los tra1nos laboral-intensi­
vos de las cadenas globales de producción rnanufactu­
rera, China ha logrado continuos superávit comerciales 
que le han permitido acurnular una cantidad ingente de 
reservas internacionales. No en vano, el proceso chino de 
acumulación ha sido financiado principalmente con la 
'l!nversiáo de los beneficios logrados par las propias 
empresas del pa~s. 

Este modelo de crecimiento se ha asentado en un 
mecanismo distributivo que ha asegurado quE: ~l ÍIJS~e­
Illl:P1o de los salarios industriales se situase ~ • 
d&hajo de las mejoras de productiyid~, haciendo posible 
tanto la mejora de la competitividad externa, como la 
alta rentabilidad de las empresas chinas. El funciona­
miento de este mecanismo, cuyo motor es .el ,estancar 
ll)Jeoto de las condiciones de vidas rurales r.:.Ia consi-

l Universidad Loyola Andalucía. 
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guiente migración campo-ciudad, se ~nc~:ntra tamb~én 
en el origen del proceso de deslocahzac1on productiva 
emprendido por el capital extranjero, que ha provocado 
un descenso del salario relativo a nivel mundial. 

De hecho, se ha desarrollado una cornplementarie­
dad entre las desequilibradas ~alanzas de pago det.,_E.UU. 
t.China que les ha convertido en mutuan1ente depe_n­
.sJjeote~ aunque bajo el rol hegemónico de los primeros. 
La crisis ha enfrentado al Partido Comunista Chino 
(PCCh) a la contradicción de tener que alterar el citado 
mecanismo que asegura los privilegios de la burguesía 
del país y del capital en general. A pesar de que hay quien 
quier& v.er en este difícil proceso la posibilidad de que 
China saque a la economía mundial de su crisis, esto, en 
todo caso, no constituiría sino una nueva huida hacia 
delante del capitalismo. 

LA TRANSICIÓN DE CHINA HACIA El MERCADO: 

DESIGUALDAD SOCIAL, ACUMULACIÓN DE CAPITAL 

Y DEPENDENCIA EXTERNA 
• 

El balance que presentaban la economía y la sociedad 
chinas a la lV._Uerte de Mao era ambivalente. La colectivi­
zación de la tierra y la edificación de un aparato indus­
trial estatal sobre un sistema de planificación económica 
habían permitido alcanzar unas tasas de crecimiento 
mayores que las de otras economías subdesarrolladas, 
como la India. Al mismo tiempo, la esperanza de vida y 
las tasas de alfabetización habían crecido gracias a la pro­
visión de servicios, entre otros, de salud y educación por 
parte de las comunas rurales y las empresas urbanas. Sin 
embargo, e desigualdad cam~-ciudad era cre(;ien~Y -
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experimentos como el «Gran Salto Adelante», empren­
dido en 1958, habían costado la vida a millones de perso­
nas. La presión geopolítica que ejercían los países apoya-' 
dos comercial, tecnológica y financieramente por EE.UU. 
como Japón, Corea del Sur y la considerada provincia 
rebelde de Taiwán era cada vez mayor. En ese context~, 
la vuelta al poder de las ~sciones tecnócratas del Partido 

' <;.om!:sznista Cbioo (PCCb) una vez finalizada la Revolu-
ción Cultural y muerto Mao dio lugar a la puesta en mar­
cha de una profunda reforma económica2

• 

En el ámbito rural la producción comenzó a ser 
organizada por las familias campesinas, mientras que en 
el urbano se dotó a las...wipresas industriale.s2 1k .iioa 
UlfYºt autonomía para tomar decisíooes, Se autorizó a 
unas y a otras a ~nd~:r; JJD'1 parte de su pro,rlncción e[!$1 
wercado,.elsual _fµe.f1dQUÍtieAdO cada yez mayor protago;, 

• 
~mp-es la €oEm&@i6g¡ Ele lgs preciQs. Las relaciones con 
el exterior se incrementaron considerablemente, primero 

• con la creación de zonas especiales para la inversión 
extranjera y después con una paulatina apertura comer­
cial que culminó en 2001 con la entrada de China en l~ 
Organización Mundial del Comercio. Ante la creciente 
presión ejercida por el mercado mundial, ~ Gobierno pri; 

v~~izó numerosas empresas estatales, pQQ!_~ndo en m~­
~~a una oleada d@ despidos roasiYas Dicho proceso acabó 

2 Se puede encontrar un relato general de ella en Burkett Y Hart­
Landsberg (2007), quienes explican cómo «una vez iniciada la vía 
de las reformas favorables ~T mercado, cada nuevo paso en el pro­
ceso de reforma venía impulsado en gran medida por las tensio­
nes y contradicciones que las propias reformas habían generada>> 
(op. cit.: 22). 
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con la mayoría de derechos laborales de los disponían los 
trabajadores chinos es e ese momen o, a meJora e a 
aenom1na a compe itividad externa de las empresas del 

aís se ha sostenido en un menor incremento de los sala­
. os ue de la roductividad. · 

Para lograr imponer esta limitación fue fundamen­
tal el estancamiento de las c<U1diciones de vida en el 
ámbito rural. Las primeras medidas tomadas habían pe¡­
mitido el incremento de la producción agrícola y de los 
ingresos campesinos, obteniendo las reformas un amplio 
apoyo popular inicial. Sin embargo, desde mediados de 
los años ochenta l~inJe0::ención gubernamental..!E el 
ni.ercado de granos volvió a petjudicar ciJos precios agrí­
colas, incrementando la desigualdad entre e]saroRQ_y_E 
cjudªd. Esto diQ lugar a la (orQ:lacióo de un_c~lnuo 
flujo migratorio de campesinos hacia )as fábricas costeras 
que, ante los problemas para acceder a un hukou (certifi­
cado de residencia) urbano, ~menzaron a trabajar~ sin 
Q.rotección ni decech~i~í las empresas pudieron m;in­
t$Iler una conti~ua presión a la bajª SQbre los sala,tiBs 
JQdustriaJ.es, de modo que el empeoramiento de la brecha 
entre los ingresos urbanos y los rurales provocó final­
mente la disminución de la participación de los salarios 
en la renta nacional (Gráfico 1). 

Gracias a este mecanismo distributivo, las empresas 
chinas, estatales y privadas, generaron un excedente de 
gran magnitud. La reinversión de estos crecientes benefi­
cios se convirtió en la fuente de financiación de la acu­
mulación de capital, factor que a su vez explica las altas 
tasas de crecimiento chinas. ,1 país asiáticQ fue uno de 
l,os destinos principales de los procesos de externali~-

• 
r.i4n puestas en marcha por las empresas transnaciona-
les. Sin embargo, la inversión extranjera llevada a cabo 
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GRÁFICO l. DESIGUALDAD CAMPO-CIUDAD 

y PARTICIPACIÓN DE LOS SALARIOS EN LA RENTA NACIONAL 
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Fuente: Elaboracil n propia a partir de los datos del Statistical Yearbook (varios años) del National 

Bureau of Statistics of China (NBSCh). 

tuvo un papel menor en términos cuantitativos ya que no 
aportó más que el 10% de la acumulación de ca ital total. 
Por tanto, es osible afirmar ue ina siguió un patro 

~ crecimiento guiado or la evolución de los benefici 
'internos (Grá Bajo o patron, a o de capi­
ta 1zación de la economía china no dejó de incrementarse 
durante todo el periodo3

• 

Sin embargo, la cada vez mayor explotación de su 
fuerza de trabajo, gracias a la brecha generada entre la 
mejora de la productividad y el incremento de los sala­
rios, permitió el mantenimiento de la tasa de ganancia y 
con ella el crecimiento 4. 

3 Sobre la evolución de dicho grado de capitalización se puede ver 
Lo (2007). 

4 En Zhao y Zhang (2006) se analiza la evolución de la tasa de plus­
valía, la composición orgánica del capital y la tasa de ganancia en 
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GRÁFICO 2. PARTICIPACIÓN DE LOS BENEFICIOS, 

ACUMULACIÓN DE CAPITAL Y CRECIMIENTO 
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Fuente: NBSCh. 

Este patrón generó una disminución relativa de la 
demanda de consumo ~e las familias trabajadoras, que se 

•• 
- la industria manufacturera china. En realidad, la última habría dis­

minuido durante la primera etapa del proceso de reforma para 
incrementarse durante la segunda, especialmente desde 1998. La 
composición orgánica del capital habría seguido una senda relati­
vamente estable ya que la intensificación de la composición téc­
nica, debida a la capitalización de la economía, se habría visto 
compensada por el declive relativo del precio del capital. 
Por lo tanto, la evolución de la tasa de ganancia se habría visto 
determinada por la de la tasa de plusvalía, cuyo incremento fue 
posible gracias al mecanismo distributivo explicado arriba. No en 
vano, fue la presión ejercida por la expulsión de los campesinos 
chinos hacia las ciudades industriales la que permitió que los sala­
rios se mantuviesen creciendo por debajo de la productividad 
desde al menos lf}91. Según cálculos propios realizados a partir de 
los datos del NBSCh, <ks..,de ese año la productividad eA la ,indl.LS-
t · a los servicios · do media del 14, 1 % fre 
c_recimiento del 5,4% de los salarios reales. 
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GRÁFICO 3. PARTICIPACIÓN DE LOS SALARIOS, 

CONSUMO PRIVADO Y EXPORTACIONES 
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vio lastrada por la pérdida de participación de los sala­
rios en la renta nacional. El incremento del ingreso dis­
ponible medio de las familias generó un crecimiento 
absoluto del consumo. Sin embargo, como vamos a ver a 
continuación, aquél fue principalmente captado por la 
renacida burguesía china que comenzó a gastar su cre­
ciente renta en la compra de productos de lujo importa­
dos. De este modo, para evitar problemas de realización 
d!l beneficio, las empresas chinas tuvieron que destinar su 
pr_oJ!...ucción a la venta en el mercado mundial (Gráfico 3). 
A esta dependencia comercial externa se unió la supedi­
tación del crecimiento chino a la adopción de tecnología 
externa, para cuya adquisición necesitó tanto de la inver­
sión extranjera como de la continua importación de 
bienes de producción foráneos. De h~tho, esto último 
provocó que las exportaciones netas no superasen el 5% 
hasta 2005. 
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GRÁFICO 4. p ARTICIPACIÓN DE LOS BENEFICIOS 

y ENRIQUECIMIENTO DE LA BURGUESÍA URBANA 
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Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del Statístical Yearbook y de la Encuesta de 

Ingresos de los Hogares (varios años) del NBSCh. 

Los réditos que trajo consigo este modelo depen­
diente de crecimiento para la burguesía exportadora 
china fueron sustanciales. Aunque el reparto de dividen­
dos no es la norma en las empresas chinas, la burguesía, 
proveniente en muchos casos de la propia administración 
pública o del Partido, aprovechó su renovado control 
sobre el proceso productivo para enriquecerse creciente­
mente. Así, una buena parte del aumento del excedente 
empresarial generado por el crecimiento económico fue 
acaparado por esa nueva burguesía (Gráfico 1,). El 10% de 
las familias urbanas más ricas incrementaron en casi diez 
puntos, hasta superar el 25%, su participación en el 
ingreso disponible anual, haciéndolo también su porcen­
taje de apropiación de la riqueza total del pais. En una 
sociedad que había terminado el periodo maoísta con un 
índice de Gini menor a 0,3 (un nivel bajo para los están-
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GRÁFICO 5. DESIGUALDAD CAMPO-CIUDAD 

Y f.NRJQUECIMIENTO DE LA BURGUESiA URBANA 

- -- -- 27,00 

25,00 

-+-- Ratio ingresos 
urbanos 

23,00 vs. rurales 
le¡e izquierdo) 

-- --- --- - - 21,00 

- Part1c1pac1ón 
10% más rico 

19 ,00 (% INBDI 
le¡e de recho( 

17,00 

dares internacionales) esto supuso una transformación 
de C<V:ácter estructural. 
_ j este modo, el mecanismo 1s r1 utivo explicado 

aseguraba no sólo el excedente necesario para el proceso 
de acumulación, sino también el enriquecimiento ere . 
5 iente de las promotores de dicho proces<f(Gráfico 5). 
Aunque de manera general l~ampes1n~s y trat>3jado­
res chinos iocremeptaran su nivel de renta roooetaria, al , - . 
mismo tiempo perdieron los servicios públicos y la pro-
ts.cción de sus puestos de trabajo de la que antes disfr1:!_ta­
~ lo hicieron mientras la burocracia estatal se hacía 
con el control de las empresas privatizadas5 y los nuevos 
capitalistas surgidos al albor de la mercantilización gene-

5 Al respecto véase Dickson (2008). 
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ral de la economía se enriquecían crecientemente. Final­
mente, aunque la reforma emprendida por el PCCh hizo 
posible que China se convirtiese en 2010 en la segunda 
economía más grande del mundo, dejó en papel mojado 
las promesas de una mejora real del nivel de vida del 
resto de la población. 

CHINA EN LA DIVISIÓN INTERNACIONAL DEL TRABAJO: 

SU COMPLEMENTARIEDAD CON EE.UU. EN EL ORIGEN 

DE LA CRISIS J 

El mecanismo distributivo explicado arriba es también la 
clave para comprender la inserción de China en las ramas 
industriales intensivas en trabajo dentro de las redes pro­
ductivas transfronterizas localizadas en Asia Oriental que 
surgieron de la reestructuración efectuada por el capital 
después de la crisis de 1970. Desde entonces, el sector 
.externo chino se dedicó a la manufactura de comp9nen­
tes importados que una vez ensamblados se exportaban 
hacia el resto del mundo, incorporando así a una vasta 
fuerza de trabajo al proceso de acumulación de la econo-
mía mundial6

• 

amenaza de des oca 1zac1on ac1a 1na erm1 . ~ 

'tió a las transnacionales presionar a la baja los salarios en 
el resto de países industrializados, con lo que la partici­
pación de sus trabajadores en la renta nacional acabó, en 

• 
último término, vinculad 1 avance de la · 
campo-ciudad chin Gráfico 6). De este modo, el capital 
y, en concreto, el estadounidense encontró un factor con 

6 Véase Li (2008). 
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el que contrarrestar la caída de la rentabilidad que había 
dado lugar a la crisis de los setenta. 

Más aún, el •ir-siguiente déficit eo Ja baJaoza por 
cuent · · ' er finan-
íado por el Banco Popular de China (el banco centrál 

del país). Éste invirtió en la compra de Bonos del Tesoro 
dJ.f E,l IJJ. las reservas inter~acionales acumulada~ gra­
cias al superávit de su economía. Estas entradas de capi­
tal recibidas no sólo financiaron el déficit fiscal del 
Gobierno Federal, sino que indirectamente también 
hicieron posible la financiación del creciente endeuda­
miento de las familias, empresas y bancos estadouniden­
ses, un endeudamiento que permitió el mantenimiento 
artificial tanto de la demanda de consumo, como de la 
inversión inmobiliaria antes de la crisis. A su vez, la 
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GRÁFICO 7. COMPLEMENTARIEDAD DE LAS BALANZAS DE PAGO 

DE CHINA y EE.UU. 
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demanda externa estadounidense fue fundamental para 
que China siguiese incrementando s1ts ventas al exterior, 

esarrollándose una com ntarie ó-
wica,entre China y E.UU. basada en el sostenimiento 
~ciproco de 19,5 deseguili~ios de sus balanzas de "ag9s 
(Gráfico 7). 

No sólo eso, sino que las burguesías a los dos lados 
del Pacífico aprovecharon dicha dinámica para enrique­
cerse simultáneamente a costa del ya comentado ajuste 
salarial (Gráfico 8). Sin embargo, este enriquecimiento 
fue desigual en los niveles relativos que alcanzó en uno y 
otro lugar, mostrando tanto la hegemonía detentada por 
la burguesía estadounidense, como la situación desfavo­
rable desde la que partía la burguesía china después de 
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GRÁFICO 8. PARTICIPACIÓN DE LOS SALARIOS 

Y ENRIQUECIMIENTO DE LAS BURGUES(AS DE CHINA y EE.UU. 
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Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del NBSCh, de los de AMECO y de los de la 
World Top lncomes Database. 

• 
casi treinta años ele maoísmo. En el caso de EE.UU. el 
10% más rico de la población acaparaba más del 45% del 
ingreso nacional en 2007, siendo esa proporción del 
18,7% del total para el 1 % más rico. De modo que, a pesar 
de la retórica de conflicto comercial con China proce­
dente de EE.UU., es posible afirmar que las políticas 
puestas en marcha por el PCCh permitieron que se des­
arrollase una convergencia general de intereses entre las 
burguesías de ambos países. 

Esta alianza ayudó a la recuperación del creci­
miento mundial entre 2001 y 2007, pero no fue capaz de 
evitar el estallido de la crisis. A pesar de la recuperación 
de la rentabilidad empresarial gracias al ajuste salarial 
simultáneo en ambas economías, las tasas de ganancia no 
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llegaron a recuperar los niveles anteriores a la crisis de 
los setenta. Por otro lado, a pesar de que las entradas de 
flujos de capital chino en EE.UU. habían colaborado en la 
financiación de la burbuja de activos inmobiliarios soste­
niendo el crecimiento estadounidense, los desequilibrios 
en los que se basó dicho crecimiento eran de una magni­
tud suficientemente grande que ni siquiera los privilegios 
derivados del papel de reserva internacional ejercido por 
el dólar permitieron eludir la crisis. 

El il,npacto que su estal~ tuy;,o en la economía 
china fue inmediato, con una <;_.aída de las exportaciones a 

4 -.....__, µ J IIJ. y Europa del 13°1, y el 23%, respectivam.Ín~, 
entre 2008 y 2009. Esto disminuyó el saldo positivo de su 
balanza por cuenta corriente, llegando a provocar que 
por un año las exportaciones netas fuesen negativas. Sin 
embargo, 110 ha impedido gue la ecgooroía cbioa b.e_ya 
Sfguido ccecíepdo a altas tasas Más aún, salvando ese 
mismo año 2009, la tJl_vecsión extraniera directa en el 

~ .. wís asiático 110 ba dejado de ccect:r, .al mismo tiemz20 
'-ye_ lo ba hecho la inversión china en el extranjerg. 
Todas estas tendencias señalan en la dirección de un 
cambio del rol jugado por China en la economía 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 sí ha generado impor­
tantes conflictos en el seno del PCCh y de la misma bur­
guesía del país sobre la estrategia a seguir para enfrentarse 
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a ella. Inicialmente, el obierno respondió con la aproba­
ción en noviembre de 2008 e un paquete de estímulo de 
4 billones de yuanes (alrededor de 500.000 millones de 
euros). Casi la mitad de dichos fondos se canalizó hacia la 
~versión en infr~tructuras. ~dicionalmente a dicho 
estímulo en 2009 se ªPJ:oharon planes sectoriales E_ara 
a uda · cipales ramas de su industria: metalúr­
gica, petroquímica, automóvi o textil. 

En conjunto, estos planes han cumplido su obje­
tivo, permitiendo a la economía 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 expansión 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. Además, estas medidas han 
profundizado la dependencia del crecimiento chino res­
pecto a la inversión, intensificando los problfJ!iaS de __ 
.ccapacidaique ya presentaban varias de las indus­
trias citadas. Estos problemas se han hecho evidentes 
desde que el Gobierno comenzó a intentar desinflar la 
burbuja inmobiliaria a mediados de 2011. Así, la caída 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 sobreproducción. 

Tanto la facción del PCCh en el poder hasta el año 
2012, como la facción denominada «izquierdista» paPe­
cen ser conscientes de que la única manera de evitarla es 
promover una transformación estructural del modelo 
de crecimiento chino. Desde el Gobierno había 
comenzado a emprender ':ve as medida r 
re · utivo con 1 ob' tiv rmitir el incremento 
del cousuma de las ~ses populares y así reorientar el 



Scanned by CamScanner

198 RICARDO MOLERO SIMARRO 

crecimiento hacia el mercado int~rno. Para ello se abolió 
el impuesto scJbre la producción agrícola en 2005, se 
aprobó en 2008 una nueva ley del trabajo más 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 básica de los gastos sanitarios para la , 
mayoría de la población. Estas medidas se han visto 
acompañadas del incremento de los salarios mínimos" a 
nivel provincial y de la intervención gubernamental en el 
mercado de granos para incrementar los precios agríco­
las. Esto último 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 fábricas de la 
costa y presionando al alza los salarios industriales. A 
pesar de ello el consumo privado apenas ha aumentado 
aún su participación en el PIB chino. 

No en vano, la presión ejercida por la denominada 
facción de Shang~ai, representante de los intereses de la 
burguesía exportadora, ha limitado el alcance de varias 
de estas medidas redistributivas, en especial del grado de 
aplicación de la nueva ley del trabajo. Esta resistencia 
frente a toda política que implique un cuestionamiento 
de sus privilegios muestra las contradicciones que ha 
generado el proceso de reforma puesto en marcha 7. 

El intento de mantener la dinámica de crecimiento .. 
wterior a la crisis es inviable dado, eHtre etras cuestio-
~' el límite al 'fl:l@ kart llesado )os deseguiJibtios externo 
}: iscal en los EE.UU. Sin embargo, las luchas en el seno 
del P para 1rimir la transición en el liderazgo del 
país 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 facción conservadora del actual statu 
quo. No es descartable que la cada vez más importante 
movilización tanto de los trabajadores de las fábricas chi­
nas luchando por mejorar sus condiciones laborales 8, 

como de los campesinos en contra de la corrupta expro­
piación de sus tierras, permita presionar a favor del 
inacabado proceso de redistribución de la renta. De no 
ser así, lo más probable es que las citadas contradicciones 
acaben por poner en peligro no sólo el crecimiento 
chino, sino también el propio mantenimiento en el poder 
del Partido. 

En el mejor de esos dos casos, la reorientación del 
crecimiento que haría posible ese proceso de redistribu­
ción en China podría ayudar a la reducción de los des­
equilibrios de la economía estadounidense. Sin embargo, 
dado el actual nivel de desarrollo productivo de la econo­
mía china, eso estaría muy lejos de ser suficiente para 
convertirla en el principal motor del crecimiento mun­
dial, como algunos1 utores ya creen que es 9, y menos aún 
para sacar al capitalismo definitivamente de su profunda 
crisis. De hecho, al postergar la necesidad de enfrentarse 
a sus irresolubles contradicciones, esto no implicaría sino 
una nueva huida hacia delante. 

Por otro lado, otros autores creen que dicha reo­
rientación del modelo chino podría ayudar a generar una 
nueva dinámica de crecimiento autónomo y equitativo 
en el resto de países periféricos basada en un incremento 
de las relaciones comerciales «Sur-Sur» 10

• Sin embargo, 

8 v¡,,se.Au l Bai (2QJ 4 
9 Timmer (2010). 
10 Véase Hung {2009: 25). 
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dadas las limitaciones generales de planteamiento que 
presenta esta perspectiva 11

, lo 
1
que la reorientación del 

modelo chino generaría, en realidad, sería una externali­
zació n del conflicto distributivo interno, por un lado, 
mediante un proceso de deslocalización de los tramos del 
proceso productivo intensivos en trabajo que ahora 
mismo se llevan a cabo en sus fábricas; y, por el otro, 
mediante un incremento de la presión sobre los países 
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 podría suponer un primer paso en ese sentido. 
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AMÉRICA LATINA Y LA CRISIS: 
ENTRE LA BONANZA 

Y LA VULNERABILIDAD EXTERNA 

Juan Pablo Mateo 1 

América Latina (en adelante, AL) es una región con ele­
vada heterogeneidad en cuanto a estructuras económi­
cas, niveles de ingreso, tipologías de inserción externa y 
lineamientos de política económica. Pero asimismo su 
grado de desarrollo de las fuerzas productivas implica la 
existencia de rasgos comunes entre sus economías nacio­
nales que justifican caracterizarla como un área no des­
arrollada o periférica, sin menoscabo del reconocimiento 
de un grupo de potencias regionales, más 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 acumulación mundial, aspecto a 
partir del cual podemos delimitar estructuras, relaciones 
externas y su papel en la geopolítica mundial. Hay países 
exportadores de alimentos (principalmente en el Cono­
Sur), productos mineros (México, Brasil, Venezuela, 
Perú, Chile) y energía (México, Colombia, Ecuador y 

1 Investigador visitante en la Kingston University (Reino Unido). 
Agradezco los útiles 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 petróleo), así como el 
Caribe, que depende también de los ingresos por turismo. 

En términos de política económica, siguiendo a 
I(atz (2010), tenemos un México neoliberal profunda­
mente integrado de manera subordinada a las necesida­
des económicas 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 neo liberalismo a partir, sin 
embargo, de profundizar en su inserción externa prima­
rio exportadora (Venezuela, Ecuador y Bolivia). 

l. Los ANTECEDENTES DE LA CRISIS: LA EXPANSIÓN 

DE 2003-08 

AL experimentó una fase de expansión entre 2004 y 2008, 
con un crecimiento promedio del PIB de 5,1%, que en tér­
minos per cápita fue de 3,9% 2

• Tras una caída del 2% en 
2009, ya en 2010 recuperó la senda del crecimiento (6%). 

AUGE DE LAS EXPORTACIONES PRIMARIAS 

El fundamento de este período de crecimiento ha sido la 
• 

capacidad exportadora, gracias al aumento de la demanda 
de bienes, pero principalmente del alza de los precios de 
productos básicos como el petróleo, hierro, cobre y algu­
nos alimentos (soja, maíz, trigo, etc.) (FMI, 2009: 22). En 

2 En lo sucesivo, y a no ser que se especifique lo contrario, la fuente 
de los datos expuestos será CEPAL (20llb). 
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términos globales, el precio de los productos de exporta­
ción de la región aumentó un 153% 3, lo que ha implicado 
que la relación de precios de exportación e importación 
haya sido favorable para la región, con un aumento del 
23% en 2003-08 (CEPAL, 2008: 19), más intenso en Sura­
mérica, pero negativo para la región central. 

Este impulso ha significado una tendencia hacia la 
reprimarización de la inserción externa de AL, ya que la 
participación 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 concentración de las 
exportaciones, ya que aumenta el peso relativo de los 10 
principales productos de exportación. Entre 2003 y 2007 
aumentó además la participación 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 Pací­
fico, que si en 2000 constituía 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 años ha 
representado el 2,4 y el 7% respectivamente. No obstante, 
el crecimiento económico de China influye de manera 
dispar en AL. Suramérica tiene una estructura productiva 

3 Destacan los aumentos de precios del petróleo (312%), acero 
{302%), cobre (273%), plata (247%) y oro {192%) (CEPAL, 2008: 
38). Por países destaca Venezuela (62%), y por encima del 20% 
sólo se encuentran Argentina, Ecuador, Bolivia y Colombia. 
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GRÁFICA l. ESTRUCTURA DEL COMERCIO INTERNACIONAL 

DE AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE POR TIPO DE PRODUCTO 

Y ÁREA GEOGRÁFICA (% DEL TOTAL) 
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complementaria, por lo que se beneficia de la creciente 
demanda de materias primas y productos básicos, 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), así como en la demanda de petróleo 
(CEPAL, 2008: 19). En consecuencia, esta fase ha intensi­
ficado la integración comercial de AL en la economía 
mundial y el rol de ésta en su expansión, pero también su 
dependencia y vulnerabilidad externa. 

El auge de la demanda foránea impulsó obviamente 
un aumento de la inversión. La formación bruta de capi­
tal pasó 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, además, 
que la inversión en construcción ha alcanzado niveles 
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u, .. ,u itos en AL, por encin1a del 7()(, del PlB durant · el 
.. Hl~t.'. n térnlinos sectoriales, la participa ·ión de las 
r .. u;,.1s dt' la industria n1anufacturera en el PI B ha caído 
trt.'S puntos porcentuales, 111ientras que las ra111as más 
din .. irnicas han sido las relacionadas con las finanzas, 
~on1er io. transporte, con1unicaciones y construcción. 

,TRL , URA DE LA BALANZA DE PAGOS 

n AL cualquier itnpulso al crecimiento se transmite al 
exterior por la necesidad de importar medios de produc­
ción (bienes de capital y productos intermedios), que 
representan más del 85% del total, a pesar de lo cual exis­
tió un superávit de la balanza comercial. Un ejemplo de la 
inser ión 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 in1portaciones 
en ~003-08, a pesar de la riqueza en recursos naturales de 
la región. Por otra parte, se ha registrado un elevada de 
salida de rentas procedentes de las inversiones foráneas, 
con un promedio de casi el 3% del PIB, pero tarnbié n un 
aun1ento en la recepción de remesas enviadas por los emi­
grados que trabajan en Estados Unidos y Europa (como 
España) llegando a casi el 2% del PI B total 4. 

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

·l n ~,lgunos países constituyen unu de las prindpalcs fuentes de 
ingresos. en general de An1érica Central y c•I 'uribe, junto a Bolivia 
Y cuador, donde representan entrt• un 5 y un 10% del PJB, llegando 
t•n cit•rtos casos al 17-3096 del total de ingresos (CEPAL, 2008: 36). 
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GRÁFICA 2. LA BALANZA DE PAGOS DE AMÉRICA LATINA(% DEL PIB) 

Promedios 
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1 
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Nota: BCC: balanza por cuenta corriente; Xb e Mb: exportaciones e importaciones de 
bienes; E y O: errores y omisiones .... 
Fuente: CEP AL (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 
gráfica 2). 

Esta capacidad de financiación de las economías 
latinoamericanas se ha complementado con una 
balanza financiera que ha registrado un saldo positivo 
(entrada neta de capitales), aunque de menor cuantía 
relativa que en los años noventa, en torno a la tercera 
parte respecto del PIB (0,9 vs 2,7%). Ello se explica por 
la recepción de flujos de inversión 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 5. 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-
mulación de fondos procedentes de las operaciones por 
cuenta corriente y de carácter financiero, la región ha 
podido dotarse de lo que l(atz (2009) denomina los tres 
escudos o elementos específicos que caracterizaron la 
expansión, y que precisamente en el contexto de la crisis 
han ejercido de protección: 

i) Acumulación 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 añade un elemento particular de 
esta coyuntura: la acumulación de activos invertidos en 
el exterior distintos de reservas, que sumarían a finales 
de 2007 unos 180 mil millones de dólares, cerca del 5% 
del PIB regional (según los cálculos de Jara y otros, 
2009: 3); 

ii) la reducción de la deuda externa respecto del 
PIB, del 40% del PIB en 2003 al 17% de 2008, con un leve 
repunte posterior, así como la deuda pública bruta del 
gobierno central, del 57,4 al 28,6% del PIB ( CEP AL, 
2011a); 

5 Considérese que la entrada de IED no se ha relacionado sin 
embargo con un auge de la inversión, sino que fundamentalmente 
ha representado un proceso de centralización del capital mundial, 
pues han predominado las adquisiciones de empresas por parte 
del capital de Estados Unidos y de Europa, fundamentalmente 
España (véase Caputo, 2007). 
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iii) y el superávit fiscal primario (sin contar los 
pagos en concepto de intereses), que alcanzó el 2,2% del 
PIB en 2006-07, aunque desapareció a partir de 2009. A 
diferencia de otras áreas periféricas, la acumulación 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
más de Cuba, .este período ha reproducido las condicio­
nes de inserción subordinada de la región en la economía 
mundial, o lo que es lo mismo, los rasgos propios de su 
carácter no desarrollado. Por ello, debemos añadir 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 región en la dinámica gene­
ral del sistema. 

Por una parte, las bases fundamentales que han 
impulsado el crecimiento han sido exógenas a la región. 
Señalemos al respecto la demanda externa procedente 
del auge económico de áreas 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 financiación foránea, estimulando 
asimismo entradas de capitales, junto a un aumento de 
precios favorecido por procesos especulativos en los 
mercados de cotización de las materias primas. 

Por otra, se asiste a una reprimarización de la 
estructura productiva que no ha favorecido incrementar 
el stock de capital fijo de manera sustancial, y cuya inser-
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ción externa ha supuesto una mayor vulnerabilidad (véase 
Gonc;alves y otros, 2009). En última instancia, el subde­
sarrollo regional hunde sus raíces en la limitada cuantía 
de dicho stock de capital, a lo que se suma un sesgo hacia 
la inversión de tipo residencial en los últimos años, lo que 
imposibilita el desarrollo de las fuerzas productivas para 
incrementar la generación de excedente, e implica a su 
vez una dependencia de las importaciones de medios de 
producción y de la entrada de ahorro externo. 

Este crecimiento sin desarrollo ha tenido su corola­
rio en la evolución de los salarios reales, que en la mayo­
ría de países 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, 
México 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 caídas 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 percepción 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 último, la necesidad de acumular reservas 
denominadas en divisas internacionales revela el carácter 
periférico de AL. Mientras persiste un problema de insu­
ficiente acumulación 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 extensión, 
este flujo de capitales del Sur al Norte ha apuntalado la 
posición hegemónica 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 financiación de sus corpo­
raciones multinacionales, que posteriormente pueden 
adquirir empresas de AL y controlar las fases esenciales 
del proceso mundial de valorización. Y como hemos 
visto, las ganancias para la región no han sido especial­
mente significativas. 

11. LA CRISIS MUNDIAL DEL CAPITALISMO 

EN AMÉRICA LATINA 

La crisis mundial ha incidido en AL en la segunda mitad 
de 2008 y a lo largo de 2009, por vías más bien comercia­
les que financieras, debido a que la expansión se apoyó 
en mayor medida en las exportaciones. Desde una pers­
pectiva histórica, AL ha enfrentado esta crisis en una 
posición favorable, ya que tras una caída del PIB de -2% 
en 2009, que fue de -3,1 % en términos per cápita, y con 
una incidencia mayor en las ramas de la industria manu­
facturera, que experimentaron la mayor caída (-7,2% del 
PIB en términos reales), al año siguiente recuperó la 
senda del crecimiento. Pero ello no significa que se hayan 
producido cambios estructurales. 

Abordamos a continuación los canales de transmi­
sión de la crisis. En primer lugar, la crisis económica 
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reduce la demanda para las exportaciones de AL. El 
colapso del mercado de crédito tuvo consecuencias aña­
didas sobre la financiación del comercio, amplificando la 
caída de los intercambios. De hecho, a mitad de 2008 
finaliza la fase alcista para los precios de estos bienes. 
Otra consecuencia es la reducción en el turismo hacia la 
región, 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 inversión sigue siendo negativo en una cuan­
tía similar, pero con tendencia descendente desde 2004. 

El aumento del desempleo en las economías centra­
les, sobre todo en sectores que, como la construcción, 
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 economías más dependientes de este 
tipo de ingresos, reduciendo el saldo neto positivo. Pero 
asimismo, la dependencia de AL de las importaciones de 
medios de producción (bienes de capital e insumos inter­
medios) ejerce de contratendencia, ya que disminuyen 
sustancialmente. Junto a los combustibles, representan 
tres cuartas partes de la caída 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 
financiación del exterior. 

En cuanto a la dimensión financiera, la crisis origina 
en un primer momento una reversión 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 depósitos de bancos, gobiernos y auto­
ridades monetarias continúan saliendo de la región 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 año se inicia un proceso de 
depreciación cambiaría, lo que responde a las necesida­
des de reestructuración capitalista en las economías cen­
trales, ya que incide sobre economías emergentes de 
diversos continentes (Kaltenbrunner y Painciera, 2009: 
23). Entre 2007 y 2008 las bolsas de valores de la región 
sufrieron espectaculares caídas, como lo ejemplifican las 
principales economías, Argentina, Brasil y México, con 
descensos del 50, 58 y 75% en sus índices, respectiva­
mente (CEPAL, 2011a). En consecuencia, se dificultó o 
incluso imposibilitó el acceso a financiación externa 
dado el aumento del riesgo país, desde mediados de 2007 
y sobre todo entre agosto de 2008 y marzo de 2009, el 
momento más crítico que coincide con las turbulencias 
asociadas a la quiebra de Lehman Brothers. 

Sin embargo, en los años siguientes los flujos de 
capitales de cartera experimentan una entrada neta del 
1,50-2,30% del PIB, lo que no sucedía desde la primera 
mitad de los noventa. Ahora bien, un fenómeno que 
explica esta entrada de capitales es el conocido en inglés 
como «carry trade», una actividad de especulación con­
sistente en tomar prestado fondos en monedas con bajos 
tipos de interés e invertirlos en economías con elevados 
tipos, es decir, financiarse a bajo coste para colocar los 
recursos donde se obtenga más rentabilidad. Tras el esta­
llido de la crisis, la reducción de los tipos llevada a cabo 
por los bancos centrales de las economías desarrolladas 
ha impulsado estos flujos, destinados en su mayoría a 
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economías emergentes como Turquía, Sudáfrica, 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 excepción de 
2008. Este proceso ha impulsado fenómenos especulati­
vos en torno a burbujas de ciertos activos (monedas, títu­
los corporativos o inmuebles) (Katz (2010: 1-4)6

• 

Así pues, hay que relativizar la bonanza de las 
entradas de capitales en la región, tanto por lo concen­
trado en términos geográficos como por las consecuen­
cias: presiones hacia la apreciación cambiaría, que cons­
tituye a su vez una fuente de valorización para los 
especuladores ( 40% para el real brasileño desde 2008 con 
relación al dólar), presión hacia la desindustrialización e 
incremento de la vulnerabilidad externa ante una rever­
sión de estos flujos de corto plazo. 

Se constata que la dinámica de la crisis revela una 
vez más la inserción subordinada y dependiente de la 
economía 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
mías periféricas, que carecen de monedas que sean 
reserva de valor a nivel mundial y dependen en gran 

6 Entre 2008 y 201 O en México y Brasil se registraron incrementos 
de los índices bursátiles del 72 y 84% respectivamente, superiores 
al 100% en Colombia y Chile y al 200% en Argentina y Perú 
(CEPAL, 201 la). 
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medida de las exportaciones, el tipo de cambio es una 
variable fundamental para determinar la rentabilidad, el 
curso de la acumulación y los equilibrios sectoriales no 
sólo entre las ramas de bienes de capital (limitadas), y de 
consumo, sino de manera quizás más destacada entre las 
que producen bienes y servicios abiertos o no a la com­
petencia externa ( transa bles o no). Así, esta volatilidad de 
las paridades no constituye un marco propicio para 
inversiones productivas a largo plazo. 

Asimismo, aquellos sectores con procesos de pro­
ducción internacionalizados están más expuestos a la 
volatilidad dada la reconfiguración productiva llevada a 
cabo por las transnacionales 7• Así, desde la perspectiva de 
las tres principales economías, l(atz (2010) señala que en 
2010 en Brasil 25 entidades controlaban el 81 % de los 
activos, en México están en manos casi exclusivamente de 
capitales estadounidenses y españoles, mientras que en 
Argentina 10 entidades controlan el 77% de los depósitos. 

En este sentido, Griffith-Jones y Ocampo (2009: 5-6) 
explican que «la creciente propiedad extranjera de bancos 
de los países 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 países en desarrollo y en transición 
con el propósito de consolidar sus débiles posiciones en 
países desarrollados». 

7 Así, desde la perspectiva de las tres principales economías, Katz 
(2010) señala que en 2010 en Brasil 25 entidades controlaban el 
81 % de los activos, en México están en manos casi exclusivamente 
de capitales estadounidenses y españoles, mientras que en Argen­
tina 10 entidades controlan el 77% de los depósitos. 
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El proceso de acumulación de los principales centros ori­
gina una reconfiguración mundial en el marco de la crisis 
que se registra contablemente en la balanza de pagos 
mediante la ampliación de los desequilibrios vía caída de 
la demanda, de las transferencias corrientes y los flujos 
de capitales, lo que tiende a intensificar los costes de la 
recesión 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 
acumulación en el continente latinoamericano coloca a 
los fenómenos 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. 

América Latina ha sufrido los costes de la crisis 
mundial del capitalismo en menor medida que en otros 
momentos históricos y sin incrementar su endeuda­
miento. Ahora bien, surgen dudas respecto de la sosteni­
bilidad de esta situación habida cuenta de la reprimariza­
ción en su inserción comercial externa, que si bien se ha 
visto beneficiada por el auge asiático, también ha traído 
consigo bajos niveles internos de inversión. Por exten­
sión, induce a considerar las limitaciones de las transfor­
maciones estructurales llevadas a cabo por los gobiernos 
de izquierda, principalmente de Venezuela, Ecuador y 
B l .. 8 

o 1V1a . 

8 Para un análisis de las políticas económicas de los gobiernos de 
izquierda en AL y sus resultados económicos, remitimos a Varios 
Autores (2012). 
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Además, la entrada de capitales hay que analizarla 
asi111is1no desde la perspectiva de un problema mundial 
de acumulación, ya que la partida que más 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 años 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
zación del ahorro hacia la inversión, sin corregir la insu­
ficiencia crónica de generación de excedente. 

Por otra parte, AL ha basado su crecimiento en el 
auge de factores exógenos, que históricamente han mos­
trado una gran volatilidad. Persiste asimismo un ejemplo 
claro del carácter no desarrollado de su estructura eco­
nómica, a saber: la gran dependencia de las importacio­
nes de medios de producción, por lo que las expansiones 
profundizan la integración subordinada de la región en la 
economía mundial. Lamentablemente, no parece que el 
continente vaya a alterar sustancialmente su lugar en la 
división internacional del trabajo. 
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¿ Cuáles son los aspectos característicos de la teoría marxista de la 
crisis? ¿Es posible comprender esta Gran Recesió~ a partir de las 
contradicciones propias del capitalismo según el planteatniento 
de Marx? ¿Por qué se deben rechazar las explicaciones de econo­
mistas neoliberales y keynesianos? ¿Qué papel tienen las finanzas 
en el proceso de acumulación y crisis? ¿Por qué y cómo una fase 
de expansión 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
sión. La crisis en el centro y la periferia de la economía 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 comunicación, explican la crisis 
económica a partir de aspectos ajenos a la dinámica del capita­
lismo, unos por la excesiva desregulación (keynesianos), otros por 
el intervencionismo del Estado (neoliberales), junto a elementos 
como la distribución del ingreso, la psicología de los inversores, las 
finanzas, etc., en este libro se aborda la crisis mundial como un 
momento necesario e inevitable de la dinámica de acumulación de 
capital. De lo contrario, ¿cómo explicar si no la recurrencia de las 
crisis a lo largo de la historia del capitalismo? 
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