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1. Introducciton

Toda crisis es también oportunidad de transformacién. Resulta
central, por ello, para todos aquellos que nos hemos declarado en
resistencia ante el capitalismo salvaje, comprender la presente crisis
mundial. Tenemos que contestar muchas preguntas, como: jEs esta
crisis diferente de las anteriores? ;Cudles son sus caracteristicas?
;Cuél es la relacién entre ellas? ;Es ésta una crisis de la modalidad
del capitalismo neckiberal o una crisis del capitalismo como tal? ;jLa
superacion de la crisis requerird transformaciones de fondo o sélo
cosméticas? jSalidas a la ¢risis econdmica sin cambios fundamen-
tales y drasticos del patrén tecnolégico, y de las relaciones entre
la economia real y la financiera, pueden ser algo mas que parches
temporales? No pretendo contestar todas estas preguntas y, para
acercarme a la respuesta de algunas de ellas procuraré apoyarme en
escritos de autores internacionales cldsicos (Marx, Baran-Sweezy,
Keynes) o contemporaneos (Foster-Magdoff, Krugman, Soroes). Lo
primero que hay que entender claramente es por qué el capitalismo
genera crisis ciclicas.

En las secciones 2 y 3 examino la visidn de Marx, para quien
las crisis econdmicas son parte esencial del capitalismo. En las sec-
ciones 4 a 8 presento la concepcién de Keynes y cdmo, para conso-
lidarla, tuvo que derrumbar algunos mitos de ia teoria neoclasica;
en las secciones 7, 8 y 9 abordo el an4lisis neomarxista de Foster-
Magdoff, continuadores del pensamiento de Paul Baran y Paul
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Sweezy; en la seccidén 10 muestro que las conclusiones de Foster y
Magdoff son parcialinente avaladas por un autor neo-keynesiano
{Paul Krugman) y uno heterodoxo (George Soros); y en la seccidn
11 presento una recapitulacién y muy breves reflexiones finales en
las cuales parto de la necesidad de reemplazar al capitalismo, para
lo cual propongo el camino de reformas radicales, como el Ingreso
Ciudadano Universal (ICU), que salven al capitalismo a cambio de
acabar transformandelo en otro sistema social.

Lo presentado es, apenas, un breve y parcial esbozo de lo gue me
‘hubiese gustado hacer, que incluirfa un andlisis de mayor profun-
didad de los autores incluidos, particularmente de Marx y Keynes,
y una mucha mas amplia cebertura de autores. En primer lugar,
entre los autores marxistas, Maurice Dobb en Economia Politica y
Capitalismo (Fondo de Cultura Econémica, 1945} dedica un amplio
capitulo al andlisis de las crisis, contrastando el pensamiento de
Marx con el de autores marxistas y no marxistas. El pensamiento
de Paul Sweezy en su cldsico ensayo Teoria del desarrollo capitalista,
Fondo de Cultura Econdmica, 1945, en la cual hace un recuento, en
5 capitulos, muy completo de las teorias de la crisis de Marx y sus
seguidores, incluyendo la poiémica sobre el derrumbe dei capita-
lismo v la depresion crénica. Ernest Mandel (Tratade de economia
marxista, vel. 1, Era, 1969) realiza una revisién de autores marxis-
tas y no marxistas v en El capitalismo tardio (Era, 1979) introduce
la autonomia de la esfera monetaria y crediticia. Pedro Lépez Diaz
(Capitalismo y Crisis. La visién de Karl Marx, 1taca, México, 2006,
edicion original: UNAM, 1985) ha sistematizado los textos de Marx
sobre la crisis y ha escrito un analisis detallado basandose en ellos.
La lista de autores marxistas que han escrito al respecto y que no
he mencionade en el texto es muy extensa: entre ellos, Bernstein,
Kautsky, Luxemburgo, Lenin, Grossman y Lange. Entre los no mar-
xistas: desde luego resultan fundamentales los escritos de Kalecki,
entre ellos: Teoria de la dindmica econdmica. Ensayo sobre los movi-
mientos ciclicos y a largo plazo de la economia capitalista (Fondo de
Cuitura Econdmica, 1956); Charles Kindleberger (Manias, Panics
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and Crashes. A History of Financial Crises, Basic EconomyBooks,
Nueva York, 1989); Hyman Minsky (Stabilizing an Unstable Eco-
nomy, Yale University Press, New Haven, 1986) v los autores de la -
escuela regulacionista citados por Arturo Guilién en su ensayo en
este mismo libro (Aglietta, Boyer, y Chesnais). De Keynes me hu-
biera gustado hacer-un tratamiento mds a fonde de la Teoria general
y revisar sus Ensayos de persuasién. De los keynesianos son centra-

les auteres como Hansen, Joan Robingson y Kaldor.

2. Teovia de las crisis de Marx

En ia historia del pensamiento econdmico hay dos autores que so-
bresalen por su contribucion al entendimiento de las crisis capita-
listas: Karl Marx y John Maynard Keynes. Ahora que enfrentamos
la crisis mundial mas grave después de la de 1929, es necesario vol-
ver a ellos para tratar de entender la crisis actual. Entre los divulga-
dores creativos del pensamiento de Marx sobre las crisis sobresa-
len John Strachey, Maurice Dobb y Paul Sweezy. La teorfa marxiana
{calificativo gue se usa para lo referido a Marx mismo, mientras
marxista se usa para referirse no sélo a Marx sino a Engels v a los
seguidores de ambos) de las crisis se deriva, en lo fundamental, de
la ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia (G). Dicha ley
establece que, como el trabajo vive es el dnico creador de valor (y
de plusvalia: P), a medida que la produccién se mecaniza, se au-
tomatiza, cada trabajador estard dotado de mds y mejores medios
de produccién (trabajo muerto), para lo cual el capitalista tiene que
invertir cada vez més una mayor proporcién del capital en dichos
medios {capital constante: C) y una menor en trabajo vivo (capital
variable: V), haciende que aumente la proporcion del capitai cons-
tante en el total {C/(C+V}], ala que Marx llama la composicién orgd-
nica del capital (0. Dice John Strachey (La naturaleza de las crisis

55 Aunque la composicion orgdnica del capital, O, se suele expresar como (C/V) o
a la inversa como V/C {como lo hace Strachey), es mas preciso expresarla, como lo
hace notar Paul Sweezy (Teoriu del desarvollo capitalista, Fondo de Cultura Econd-
mica, 1345), de la manera qgue se hace en el texto. Sélo asi la formula de la tasa
de ganandia (') que se presenta en el siguiente pie de pagina, se puede derivar
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capitalistas, Fondo de Cultura Econémica, 1939, Capitulo XVI) que
no hay ninguna duda que O ha subido, estd subiendo y tiene que se-
guir subiendo, pues esta alza es la esencia del progreso técnico. L:
tasa de ganancia [G'= P/{C+V)] aumenta con el aumento de la tase
de plusvalia [P" = P/V), donde P es la masa de plusvalia, y disminuye
con el aumento de O, por lo cual, dada la tendencia de O a aumen-
tar, se desprende la ley citada ™

Strachey, en la obra y capirulo citado, sostiene que la tendenciz
decreciente de G’ es un hecho observado y aceptado por “econo:
mistas capitalistas” como Lionel Robbins y Friedrich von Hayek
pero que sélo el andlisis de Marx provee una explicacién raciona
de dicha tendencia. Strachey se pregunta en qué medida es com:
patible el capitalismo con esta tendencia a la baja de G’y contest:
sefialando que el propdsito de la produccion capitalista es el aumentc
del monto absoluto de ganancia, lo que puede ser alcanzado, a pesas
de la baja en la tasa de ganancia (G), aumentando suficientement:
répido el monto de capital total para que sobre-compense la baj
en ', para lo cual se requiere que el monto de V (capital invertidc
en fuerza de trabajo} aumente®. Strachey seftala que para Marx Ik

tasa minima de acumulacién necesaria para el funcionamiento del ca

matematicamente de las definiciones de la tasa de plusvalia: P’y de O. Marx en el
Capitule XIiI det Libro Tercero de El Capital (obra que dejé inconclusa) no expresa
algebraicamente O, ni la f6rmula de G’ en términos de O, desarrollando el argumen
to sdlo con ejemplos.

56 La férmula de la tasa de ganandia, G, es: G' = P'{1-0) (Sweezy, op. cit. p. 91).
Nétese que I-O es igual a [VAV+0)], per lo que &' se puede expresar, como lo hace
Marx en el Capitule 11 del Libro Tercero de Bl Capital, ast; G'= P [V/ (C+V)], 0 sea
gue G varia en el mismo sentido en gue lo hace la tasa de plusvalia (P} y la propor-
cién entre Vy {C+V),que es la inversa de O y que expresa qué proporcién del capital
total {(C+V) esta constituida por la fuerza de trabajo viva (V).

57 Hace aqui Strachey una distincidén importante. Mientras parz el capitalista in-
dividual lo que importa es la tasa de ganancia sobre su capital, pues esto es lo que
lo guia sobre céme debe usarle (por ejemplo, si debe o no moverse a otra rama de
actividad), para la clase capitalista en su conjunto lo gue importa, en una dltima
instancia, es el monto (v no la tasa) de ganancia. s necesario aclarar que para
Marx esta Ley predice sélo una tendencia y no un hecho inevitable porque hay
un conjunto de causas contrarrestantes gue analiza en el capitulo XIV del Libro
Tercero de EI Capital. Strachey también las analiza.
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pitalismo es la que logra esto. A esto le denomina la Ley de las Dos
Caras (en las traducciones al espaﬁol de El Capital esta expresién se
traduce, del alemidn, como Ley de doble filo o Ley bifacética) segﬁﬁ la
cual tanto la baja en G’ como el aumento en el monto absolute de
P son condiciones del funcionamiento del capitalismo. A estas dos
condiciones Marx agregaria la existencia del ejército industrial de
reserva (porcidn desempleada de la fuerza de trabajo) que permite

el crecimiento de V. Strachey cita Bl Capital:

El ntimero de obreros empleados por el capital, es decir la masa ab-
soluta de trabajo que éste pone en movimiento, por ende la masa
absoluta del plustrabajo que ha absorbido, por consiguiente la
masa de} plusvalor que ha producido, v por o tanto la masa abso-
luta de la ganancia que ha producido, puede aumentar entonces, y
hacerlo en forma progresiva a pesar de la baja progresiva de la tasa
de ganancia. Este no sélo puede ser el caso. Debe serlo ~—al margen
de fluctuaciones transitorias— sobre 1a base de la produecidn ca-
pitalista. El proceso capitalista de produccion es, esencialmente y
ala vez, un proceso de acumulacion. {(Edicién en espaiiol de Siglo
KXJ editores, Tomo U1, vol. 6, p. 277, cursivas de Marx)

De aqui deriva Strachey el dilema basico del capitalismo: el dilema
entre ganandas o abundancdia que se puede describir diciendo que
“los salarios son al mismo tiempe demasiado bajos para causar un
exceso de oferta y demasiado altos para disminuir el ritmo de acumula-
cién”. Strachey afiade que es la existencia de este dilema el que hace
que las crisis capitalistas sean inevitables. Ahora podemos entender,
continta, por qué Robbins y Hayek recomiendan disminuir salarios
en las crisis, pues buscan eliminar todos los obstdculos para una tasa
maxima de acurnulacion. Y mientras sélo Marx puede explicar el por
qué, hay acuerdo que la tasa mdxima de acumulacion es condicion esen-
cial de la existencia del capitalismo. Concluye Strachey quien, debemos
recordar, escribe en plena Gran Depresién: “Este es el diablo dentro
del capitalismo que lo empuja hacia adelante. Esta es la ley que indus-
trializé el mundo, Esta es la ley que hoy est4 empujando a los capita-
listas a buscar nuevas 4reas de explotacién por todo el planeta”.
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2, Inevitahilidad de las crisis y esencia del capitalismo

Recordemos, con Marx, la esericia y misidn histérica del capitalismo:

La tasa de ganancia es la fuerza impulsora de la produccidn capitalista,
v sélo se produce lo que se puede producir con ganancia y en la medida
en que ésta puede obtenerse. De ahi el temor de los economistas
ingleses ala disminucion de la tasa de ganandia. El hecho de quela
mera posibilidad inquiste a Ricardo, demuestra precisamente su
profundas comprensidn de las condiciones de 12 produceidn capita-
lista... Bl desarrollo de las fuerzas productivas del trabajo social eslo
que constituye la mision histdrica y la razdn de ser del capital. Es asi
precisamente como crea, sin proponérselo, los condiciones materiales
para una forma de produccion superior... Se revela aqui de un modo
puramente econdmico..., desde el punto de vista de la produccidn
capitalista misma, su limitacion, su caracter relativo, el hecho de
no ser un modo de produccién absoluto, sino sélo un modo de
produccién histdrico, correspondiente a cierta época de desarrollo
limitado de las condiciones materiales de produccion. (El Capital,
Libro Tercers, capitulo XV)*

Habiende citado este parrafo, John Strachey, escribiende en
§iena Gran Depresion, interpreté equivocadamente (como otros
marxistas) su significado: “Ahora es claro que la época de desa-
rrolio ilimitado, en la cual el capitalismo podia cumplir su mision,
ha terminado. La fuerza productiva del trabajo social ha sido de-
sarrollada al grado supremo al que puede ser desarrollada por el
capitalismo”. Meghnad Desal sostiene, en un libro escrito 67 afios
después (Marx’s Revenge, Verso, 2002), cuando el socialismo real-
mente existente se habia derrumbado, que Marx se vengd de criti-
cos y distorsionadores al hacerse evidente que el capitalismo sigue
cumpliendo su misién histérica y que el ‘socialismo’ instaurado er
la URSS resultd prematuro,® validando asi la famosa frase del pré-

58 Es el altimo parrafo de la seccién “Bxceso de capital y exceso de poblacién”. He
combinado las traducciones al espafiol publicadas por el Fondo de Cultura Econdmica
y por Siglo XX1, asi como la versién en inglés del parrafo, gue cita Johm Strachey en
The Nature of Capitalist Crisis (Covici Friede Publishers, Nueva York, 1935, p. 290).
Versién en espafiol ya citada: La naturaleza de los crisis capitalistas.

59 Para un anlisis detallado de las ideas desarrolladas en este libro véase las entregas
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logo de la Contribucion a la Critica de la Economia Politica (Siglo XXI
editores, 1580):

Una formacién social jamas perece hasta tanto no se hayan de-
sarrollado todas las fuerzas productivas para las cuales resulta
ampliamente suficiente, v jamés ocupan su lugar relaciones de
produccién nuevas y superiores antes de que las condiciones de
existencia de las mismas no hayan sido incubadas en el seno dela

propia antigua sociedad.

Las crisis capitalistas se manifiestan siempre, dice Strachey
siguiendo a Marx, como trabajadores desempleados al lado de ca-
pital ocioso. Si se usase ese capital, la tasa de ganancia (G) caeria
a niveles demasiado bajos. El capitalismo sélo se podria estabili-
zar si, maximizando el ritmo de acumulacién, manteniendo bajos
los salarios, produjese mds mdquinas que produjesen mds mdquinds
que produjesen mds mdguinas, perc como en algin momento esto
se tiene que traducir en mas bienes de consumo, enfrenta el he-
cho de salarios demasiado bajos para absorber la creciente pro-
duccién. Si de todas maneras lograse estabilizarse en ese ritmo
maximo, lo que Marx no creia posible, de todas maneras tarde
o temprano enfrentaria un aumento salarial por el aumento en
la demanda de fuerza de trabajo por arriba del crecimiento de la
poblacién trabajadora, y ello haria caer las tasas de plusvalia (P)
y de ganancia (G) de manera estrepitosa. Es decir, se reduciria
el “ejército industrial de reserva” que, como hemos visto, es una
condicién necesaria para el funcionamiento del capitalismo. Los
empresarios sélo podrian conseguir més trabajadores arrebatin-
doselos a otros empresarios, lo que harfa subir los salarios reales.
Asi el alza de los salarios reales que ocurrio enlos paises centrales
en el periodo dorado de la 2* posguerra, si bien hizo algo para

evitar los excedentes de produccidn, tuvo un efecto negativo en

_ la tasa de ganancia (G). Los periodos de auge asociados con alza

en los salarios reales, decia Strachey en los afios treinta, siempre

de mi columna Economia Moral det 17, 8, 15 y 22 dejulio del 2005, en La Jornada .
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terminaban en crisis por la caida en G'. Por ello Marx sefiald (en el
siglo XIX) que estos periodos eran heraldos de la crisis.

La poblacién es, entonces, el factor limitante Gltimo de las posi-
bilidades del desarrolle capitalista, dice Strachey. Para sobrevivir, el
capitalismo tiene que encontrar nuevas fuentes de abastecimiento
de fuerza de trabaje explotable. Pero aun asi, el siguiente limite es
aquel en el cual nueva inversién resultaria en una masa de ganan-
cia menor, porgue se deprimiria G de todo el capital (el nuevoyel
preexistente). Sea que la crisis se provogue por la incapacidad de
vender una masa aumentada de bienes de consumo o por el aumen-
to en los salarios, las consecuencias inmediatas son las mismas. En
ambos casos la siguiente etapa de acumulacién se vuelve imposible
porgue no generaria utilidades.

Los nuevos capitales generados por la plusvalia se mantienen
ociosos. Se atesoran en los bancos. Hay sobreproduccién de capital.
La competencia entre los capitalistas para evitar que su capital no
sea el que permanezca ocioso, genera ‘codazos  nacionales e in-
ternacionales (la guerra). La crisis (desempleo del capital y de la
fuerza de trabajo) se manifiesta en la destruccién fisica de capital
y, sobre todo, en su desvalorizacién (que se refleja en la caida del
valor de las acciones), y en la de la fuerza de trabajo (caida de los
salarios reales). Con ello se empiezan a dar las condiciones para la
recuperacién, porque ambas desvalorizaciones aumentan la tasa de
ganandia (G).

El concepto basico de las crisis para Marx es la sobreproduccién de
capital y de mercancias, dice Strachey, quien explica que no es sobre-
produccién en relacion con las necesidades sino sobreproduccién en
términos de la generacién de ganancias. Se cierra el circulo: el propé-
sito del capitalismo es la produccién de ganancias y es en relacién con
ellas que debe concebirse la sobreproduccién. Cuando el capital cum-
ple cabalmente su propdsito genera mis capital (plusvalia) que el que
pﬁede ser invertido sin disminuir ]a masa de ganancias. Es decir, la
paradoja de que cuando el capitalismo funciona bien, funciona mal.
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4, Keynes muestra gue desemples y recesion son ‘normales’

En esta seccidn y las dos siguientes, exploro el pensamiento de
John Maynard Keynes, el otro autor central en el esclarecimiento
de las crisis. La teoria general de la ocupacién, el interés y el dinero, de
Keynes, publicada en 1936 {edicién en espafiol del Fondo de Cultu-
ra Bconémica, cuarta edicién, 2003/2006) cambié radicalmente las
concepciones de los econemistas de la corriente dominante y sentd
los fundamentos para un cambio drdstico del papel de los gobier-
nos en la economia capitalista.

Es muy importante entender que la experiencia de una depre-
sién prolongada cambia, para todas las personas, muchas cosas
por mucho tiempo. Quienes vivimos la larga depresién de la eco-
nomia mexicana de los afios ochenta, vivimos esc en carne propia.
La experiencia traumatica del mundo desarrollade durante la gran
depresion de los afios treinta ha sido captada por John Kenneth
Galbraith en el capitelo “La psicosis de la depresién” de su muy co-
nocido libro sobre el capitalismo de EU {American Capitalism. The
Concept of Countervailing Power, Houghton Mifflin, Cambridge,
Massachussets, 1952/1956):

La gran depresién de los afos treinta nunca llegd a su fin. Simple-
mente desaparecié en la gran movilizacién de los arnos cuarenta
[provocada por la Segunda Guerra Mundial]. Para una generacion
entera se convirtio en la vida normal en tiempos de paz en los EU: lo
que hay que temer y esperar. Medida por su huella permanente en
las acciones y actitudes, la depresién se sitia junto con la Guerra
Civil como uno de los dos eventos mas importanies de la historia
de BU desde la revolucion [de independencial. La depresidén no
s6lo contribuyd profundamente a la inseguridad con la que los
estadounidenses ven su economia, sino también tuvo una impor-
tante influencia en la conducta econdmica.

Esta depresion podria haber quedado sélo como un accidente si
las ideas no hubiesen situado la depresién como el patrdn normal de
comportamiento del capitalismo no administrado, continta Galbrai-
th. Las ideas las proveyd Keynes, aflade Galbraith, quien iguala la
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influencia de la Teoria general a las de la Rigueza de lus naciones de
Adam: Smith, los Principios de David Ricardo y El Capital de Marx.
Keynes destruyd los argumentos de la famosa Ley de Say que
sostiene que la oferra crea su propia demanda, que los ingresos gene-
rados y distribuidos por la produccién siempre permiten adquirir
exactamente la produccién, por lo cual la sobreproduccién y las cri-

sis son imposibles. Este era el credo dominante entre los economis-

1
L

tas neocldsicos en los afios treinta, a pesar de la evidencia empirica

de las crisis y de que Marx habia mostrado el absurdo de la Ley de
Say en el Capitulo III del Libro Primero de EI Capital en 1867 (;69
afios antes gue la Teoria generall):

Lo que se pretende probar es que el vendedor lleva al mercado su pro-
pio comprador... Nadie puede vender si no hay quien compre. Pero
no es necesario comprar inmediatamente después de haber vendido. La
cireulacidn [que utiliza el dinero como mediol derriba lus barreras
temporales, locales e individuales del intercambio de productos [true-
que] y lo hace precisamente porgue escinde, en la antitesis de venta y
compre, la identidad divecta existente agui {en el trueque] entre
enajenar el producto del trabajo propio v adquirir el del trabajo
ajeno ...Cuando cosas que por dentro forman una unidad, puesto
que se completan reciprocamente, revisten al exterior una forma
de independencdia, y ésta se agudiza hasta llegar a un cierto grado,
I unidad se abre paso violenramente por medio de una crisis...Por eso
estas formas entrafian la pesibilidad, aunque sélo1a posibilidad, de
crisis. Para que se convierta en realidad tienen gue concurrir un
conjunito de condiciones que no se dan todavia dentro de la 4rbita
de la circulacidn simple de mercancias. (Combinoe las traducciones
del Fondo de Cultura Econdmica y de Sigle XX editores).

Marx distingue tres formas de circulacién de los productos del
trabajo: el trueque, la circulacién simple de mercancias (que utili-
za el dinero como medio pero persigue el propésite de satisfacer
necesidades}, y la circulacién capitalista de mercancias cuyo Gnico
propésito es el lucro.

Las crisis corresponden sélo a esta Gltima forma. Marx hace

notar que James Mill, Say v, en general, la “"economia apologética”
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igualan las tres formas, ocultando sus diferencias y, por tanto, deri-
vando la falsa conclusién de la imposibilidad de la crisis.

John Strachey en un libro posterior ala Teoria general de Keynes
{El capitalismo contempordneo, Fondo de Cultura Econdémica, 1960)
dice que el pasaje citado de Marx contiene el germen del concepto de
preferencia por la liquidez que Keynes utiliza para explicar el aspecto
monetario de las crisis, lo que contrasta con la teorfa neocldsica en
la cual la teoria monetaria estd separada del resto de la teorfa, lo
que estd asociado a su incapacidad para explicar las crisis. Fn el mo-
delo neoclsico el ahorro y la inversién se equilibran a través de la
tasa de interés: cuando las intenciones de a2horro son mas altas que
las de inversidn, la tasa de interés baja desestimulande el ahorro e
incentivando la inversion, hasta que ambas se igualan.

Dice Galbraith que Keynes proveyé una teoria de la tasa de
interés que no la hace depender de la oferta y demanda de aho-
rrog, sino gue estd basada en el deseo de mantener dinero li-
quido (la preferencia por la liquidez) y que, aunque esta nueva
teoria de Keynes no es del todo plausible, al argumentar a su
favor logré persuadir a muchos que la teoria neocldsica era in-
adecuada. Y que fue este ataque el que destruyé la vieja fe en el
equilibrio con plenc empleo.

Rota la conexién entre la tasa de interés y los ahorros, expli-
ca, un aumento en el ahorro {que no necesariamente se traduce
en inversién) podria resultar en una insuficiencia del poder ad-
quisitivo para comprar el volumen de bienes producidos. Keynes
pensaba que al aumentar el ingreso subfa la propensién a ahorrar
y bajaba la propensién a consumir en las sociedades.

Ctra razén por la cual la economia no necesariamente genera
pleno empleo en ia visién de Keynes es 1a rigidez a 1a baja de los
salarios nominales. Strachey explica como la dindmica de la erisis,
segiin Keynes, se puede originar en una disminucién en la propen-
sién de los ricos a invertir (la explicacién seria la baja en las expec-
tativas de ganandias); esta disminucién desencadena los siguientes
acontecimientos: aumenta la preferencia por laliquidez y una parte



LA VISION MARXISTA DE LA CRISIS

de los ingresos de los ricos ni se consume ni se invierte; es decir los
ricos intentan atesorar. Perc esta operacién se auto-anula porque
disminuyen la demanda y la produccién, comienza una depresién y
los ingresos caen a tal nivel que los ricos, que intentaban atesorar,
ya no pueden hacerlo. Gastan en consumo o inversién su, ahora,
mas bajo ingreso. Se igualan ahorro e inversién, pero a un nivel més

bajo de ingreso y emples,

5. Keynes: el empleo depende de la demanda efectiva,
no del salario

Cuando el mundo vivié la gran depresion (1929-1939), la sabiduria
convencional de la ‘ciencia econémica’ dominante, simbolizada por
la Ley de Say {“la oferta crea su propia demanda”) estipulaba que las
crisis evran imposibles. Después de la gran depresién y de 1a ‘revolu-
cién keynesiana’, dice Paul Krugman en su nuevo libro:

Puesto que los economistas han aprendido la leccién, nada como
la gran depresién puede volver a pasar. 4O si puede? A finales de
los afios noventa un grupe de economias asidticas -—— que produ-
cen cerca de una cuarta parte del PIB mundial-— experimentaron
una recesién con una horripilante semejanza a la gran depresién. ..
como en los afios treinta la medicina econdmica convencional mostré
ser inefectiva, tal vez incluso contraproducente. Que algo asi pudiera
pasar en el mundo moderno debié haberle producido escalofrios
a quien tuviese sentido de 1a historia... Cuando esta nueva edicion
va a prensa, buena parte del mundo, incluyendo Hstados Unidos,
esta contendiendo con una crisis financiera y econdmica que se
asemeja mucho m4s a la gran depresién que la crisis asidtica.®

La frase de Krugman marcada en cursivas muestra que la “ciencia
econdémica convencional’ ha perdido la brijula, si es que alguna vez la
tuvo. Refuerza la importancia de volver a estudiar a Marx y 2 Ke-
ynes. La Teoria general significt la derrota de la Ley de Say y ayu-
dé a abrir una nueva época del capitalismo en la cual la politice

80 Paul Krugman, The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008, (E] regre-
so de la teoria econdmica de la depresidn y la crisis del 2008), WW. Nerton, Nueva
York, 2009, pp. 3-4.
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econdmica keynesiana, que promovia el pleno empleo, se combiné
con el desarrollo de los estados de bienestar, que redistribuyeron
masivamente el ingreso mediante tasas impositivas progresivas y
muy elevadas a las ingresos altos para financiar servicios sociales
publicos gratuitos de vocacién universalista.

Por las dificultades que la lectura de la Teoria general impone,
diversos autores escribieron manuales o libros de texto para faci-
litar su comprensién, En lo que sigue me apoyo en la que escribié
A. H. Hansen®. Debo advertir que estas lecturas de Keynes (la de
Hansen menos que otras) no son inocentes: minimizan la ruptura
entre este qutor y la tradicidn neocldsica (a la que se llama ‘clasica’) y
vuelven estatico su analisis dindmico.

Keynes atacé la Ley de Say en la versién de Pigou que, segin
Hansen, sostiene que la ‘economia moderna’ tiende a generar pleno
empleo (todo desempleo observado es friccional), porque:

Las tasas de salarios se ajustan de tal manera que estados diferen-
tes de o demanda de mano de obra, una vez establecidos, tienden a
asociarse con promedios similares de tasas de desocupacion... {a des-
ocupacién que existe en cualquier momento] se debe totalmente
al hecho de que ante cambios en las condiciones de la demanda las
resistencias friccionales impiden que se hagan los ajustes apropia-
dos en los salarios en forma instantinea. (Pigou, Theory of Unem-
ployment, 1833, citado en Guia de Keynes, p. 27)%

Keynes sostuvo que los trabajadores son renuentes a aceptar
reducciones en sus salarios nominales, pero ademds mostré que
su baja generalizada en lugar de llevar a un aumento de la ocupa-
cién, como crefa Pigou, llevaria a su disminucién porque, al bajar
el ingreso de todos los asalariados, disminuiria el consumo y, por

tanto, caeria la demanda de trabajadores para producir los bienes

81 Alvin H. Hansen, Guia de Keynes, Fondo de Cultura Econdmica, 1953,

62 El nivel de ceguera de Pigou {como el de sus eolegas de entences y de muchos de
ahora} es tal que no ve nada especial en la mercancia fuerza de trabajo: no percibe que
debajo de clerto nivel del salaric el trabajador muere de hambre; que, por tanto hay un
piso minime debajo dei cual los salarios no pueden bajar. El ibro citado lo publics en
Plena gran depresién, cuando el desempleo en EU era de 25% de la poblacion activa.
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de consumo. El cambio paradigmarico es profundo: la variable prin-
cipal en la determinacidn de la ocupacion no es el nivel salarial sino
la demanda efectiva (suma del consume, C, y la inversion, I). La
demanda de trahajo es una demanda derivada de las decisiones de
produccién e inversién y no depende centralmente del nivel de los
salarios. Por tanto, el salario deja de ser el precio cuyas fluctuacio-
nes equilibran ofertay demanda de trabajo.”

La interseccién entre la funcién de oferta giobal (el valor de
todala produccién) y la demanda efectiva (C+1) es la que determina
el nivel de ocupacién. A mayores niveles de actividad econdmica, la
brecha entre la funcién consumo yla oferta total se amplia. Esla ta-
rea de la inversién cerrar la brecha. Pero si el consumo depende del
ingreso corriente, la inversién depende, segan Hansen, del cambio
tecnolégico v el crecimiento de la poblacién alarge plazo y de las ex-
pectativas de ganancias a corto plazo. En algunos modelos keynesia-
nos las expectativas se definen como dependientes del crecimiento
del ingreso o crecimiento econémico. En todos los casos podemos
reinterpretar estos determinantes de la inversién en funcién de las
oportunidades de inversién lucrativa que el crecimiento genera. La
inversién es la variable determinante en todos los modelos de cre-
cimiento econdmico keynesianos y el motor es la busqueda de Ia
ganancia. Bl equilibrio puede obtenerse a un nivel de empleo me-
nor al empleo pleno. No hay razén alguna, en ausencia de politicas
especificas, para que haya una tendencia al pleno empleo: la Ley de
Say fue derrotada por Keynes: el capitalismo no se autorregula. Las
reformas neoliberales desreguladoras olvidaron esto y las grandes

depresiones volvieron.

63 Este cambic paradigmético ha sido aplicado, hasta sus wltimas consecuencias, por
Fernando Noriega quien ha sostenido la “inexistencia del mercado de trabajo™: “Segin
esta teoria, dice Noriega, las empresas no demnandan mds trabajo cuanto mas barates
se venden los trabajadores, sino cuanto mds les requiere el mercado de aquello que pro-
dicen. Por tanto, la relacion inversa entre demanda de trabajo y salario reat dela tectia
neoclésica parece completamente alejada de estos resultados”. Macroeconomia para el
desarrollo. Teorin de la inexistencia del mercado de trabajo, Mc Graw Hill, 2001, p. 67.
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6. Keynes: centralidad de las expectativas de ganancias

El Libro Primero de El Capital nos ensefia que no todo dinero es
capital, que el dinero se vuelve capital cuando, de ser simple ex-
presién de valor, se convierte en valor que se valoriza a si mismo, en
dinero que incuba mds dinero. Por su parte:

Como agente conciente de este movimiente, el poseedor de dinero
se convierte en capitalista. El conienido objetive de este proceso
de circulacion —la valorizacién del valor— es su fin subjetivo, y
sélo actiia como capitalista, como capital personificado, dotado de
conciencia y voluntad, en la medida en que sus operaciones no
tienen mas motivo propulsor que la apropiacién progresiva de 1i-
queza abstracta. El valor de uso no puede, pues, considerase jamas
como fin directo del capitalista. Tampoco la ganancia aislada, sine
el apetito insaciable de ganar®. (p. 108, edicién Fondo de Cultura
Econdmica)

Los capitulos 11 y 12 de la Teoria general de Keynes abordan el
incentivo para invertir, elemento central del capitalismo. Hansen
en su Guia de Keynes explica que el incentive para invertir sera fuerte
si el “valor de un bien de capital adicional es mayor que su costo”,
Esto equivale a que la tasa de ganancia esperada del bien de capital
{a la que Keynes lama eficiencia marginal del capital®® o EMC) debe
ser mayor que la tasa de interés para que haya incentivo a invertir.
Por tanto, para Keynes el volumen de inversién en 1a economia es-
tard determinado por la interseccitn de la curva de la EMCy la cur-
va de la tasa de interés. Keynes supone que la EMC para cada tipo
de bien de capital, ird descendiendo a medida que aumenta la inver-
sién en dicho bien porque el rendimiento probable bajard o porque
la presién scbre las instalaciones que lo producen hard subir el pre-
cio de diche bien de capital. Notese que esto supone que el dltimo
bien de capital invertido resulta en una ganancia neta (después de

64 Lamentablemente la traduccion al espafiol de la Guia de Keynes de Hansen (Fondo
de Cultura Econdmica, 1953) traduce este término, correctamente traducido en la
versién al espaniol de la Teoria general de In ocupacion, el interés y el dinero (Fondo de
Cultura Leondmica, 4% edicion, 2003), como eficada marginal deb capital.
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descontar los intereses) igual a cero. Con ello se maximiza la masa
de ganancdia, lo que coincide con el planteamiento de John Strachey
de que en la teoria de Marx el conjunto del capital busca maximizar
la masa y no la tasa de ganancia. Con argumentos y bases teoricas
muy diferentes, esta idea de Keynes sobre el descenso de la EMC
coincide con la de Marx sobre la tendencia descendente de la tasa
de ganancia. Una diferencia importante, es que el planteamiento de
Keynes esta formulado en términos de expectarivas y nio en términos

de valores observados, como pareceria ser el de Marx:

Notard el lector que la eficiencia marginal del capital se define agui
en términos de expectativa del rendimiento probable y del precio de
oferta corriente del bien de capizal. Depende de la tasa de rendi-
miento que se espera obtener del dinero ¢ se invirtiera en un bien
recién producido; no del resultado histérico de lo que una inversién
ha rendido sobre su costo original si observamos retrospectiva-
mente sus resultados. (Keynes, Teoria General, p. 147)

Es pues la eficiencia marginal del capital (EMC) esperada, y no
la observada, la que determina la inversién, Keynes critica la teorfa
econdmica vigente (la neoclasica) por su cardcter estatico que no
toma en cuenta las expectativas; “La teoria usual de la distribucién,
donde se supone que el capital da en el presente su productividad
marginal [como ganancia] sélo es vdlida en una situacion estacio-
naria” (pp. 149-150). Keynes insiste en el papel de las expectativas

y explica su accionar:

La confusién mas importante respecto al significado e importan-
cia de la eficiencia marginal del capital ha sido consecvencia de no
haberse advertido que depende del rendimiento probable del capi-
tal y no solamente de su rendimiento corriente. Esto puede acla-
rarse mejor sefialando el efecto que tiene la expectativa de modi-
ficaciones en el costo previsto de produccién sobre la eficiencia
marginal del capital, bien sea que se esperen esos cambios como
resultado de aiteraciones en el costo del trabajo, es decir, en la
unidad de salarios, ¢ de invenciones y nueva técnica. La produccidn
resultante del equipo producido en lu actualidad tendrd que competir,
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mientras dure, con la produccidn del equipo praducido después, quizd
@ un costo menor en trabajo, tal vez con una téenica mejorada... Mdas
aun, las ganancias del empresario (medidas en dinero) proceden-
tes del equipo, nuevo o viejo, se reducirdn si toda la produccion se
hace mds barata. En la medida en que tales desarrollos se prevean
como probables, o aun como posibles, disminuye en proporcién
la eficiencia marginal del capital producido en la actualidad. (pp.
151-152; é#nfasis afiadido)

Y anade, ubicando la EMC como la variable clave de los ciclos
econdmicos:

Es importante entender la dependenda que hay entre 1a eficiencia
marginal del capital... y los cambios en las expectativas, porque es
principalmente esta dependenciala que hace a la eficiencia margi-
nal del capital quedar sujeta a ciertas fluctuaciones violentas que son
la explicacién del ciclo econdmico. (p.154)

Al finalizar el capitulo 11 de la Teoria general, Keynes dice que
“la razon de que el futuro econdmico esté ligado con el presente se en-
cuentra en la existencia de equipo duradero”. Y en el siguiente capitulo
pinta un cuadro vivo sobre “lo extremadamente precario de las ba-
ses de conocimiento en las que han de basarse nuestros calculos de
los rendimientos probables” (p. 159). De esta afirmacién, y de otras
similares del capitulo 12 parten Foster y Madgoff:

Para que una economia capitalista funcione bien, el plusvalor que
genera debe ser invertido en nueva capacidad productiva. Sin em-
bargo, la inversidn en el capitalismo moderno, argumenté Keynes,
era en el mejor de los casos riesgosa, pues las decisiones de inver-
sién que determinan el nivel del producto en el presente estan ba-
sadas en las expectativas de ganancias de esta inversién durante
varios afios {uturos. Bajo estas circunstancias, dominadas por la
incertidumbre, la subinversién puede derivar de diversos factores,
incluyendo la existencia de capacidades ociosas en planta y equipo,
una sensacién de que el mercado de bienes de consumo est4 o esta-
rd pronto saturado, una percepcion de que la frontera externa para
la expansion es Hmitada, etc. La recepcién de la Teoria general en
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EU fue muy afectada por la recesidn de 1937, en la que la economia
de EU sufri6 un cambio de tendencia a la baja muy fuerte, subien-
do el desempleo de 14% al 19%... Los economistas se enfrentaron
con el espectre de un estancamiento econdmice continuado. Alejan-
dose de los modelos mecénicos en los que el tiempo estéd ausente,
Hansen enfatiz¢ las implicaciones de largo plazo del pensamiento
de Keynes, presentando lo que se llamé la resis del estancamiento.®
{John Bellamy Foster y Fred Magdoff, The Great Financial Crisis,
Monthly Review Press, Nuevs York, 2008, pp. 12-13)

7. La teovia del estancamiento del capitalismo maduro

En The Great Financial Crisis, John Bellamy Foster y Fred Magdoff
citan un encabezado de la revista satirica The Onion: “Nacién abru-
madapor la recesién solicita burbuja para invertir en ella”. Comen-
tan que la revista: “acierta en el problema crucial del moderno ca-
pital monopolista-financiero: el estancamiento de la produccicn y el
crecimiento de burbujas financieras como respuesta.®® Los autores se

reconocen como herederos de una tradicidn;

Mucho mas que otros, este libro resulta de ‘estar parados scbre los
hombros de gigantes’ que a su vez estaban parados sobre los hom-
bros de gigantes. Estd construido sobre los fundamentos estable-
cidos por Paul Baran, Paul Sweezy y Harry Magdoff, quienes a su

yexz se apoyaron en Marx, Veblen, Schumpeter, Keynes, Kalecki,
Steindl y Minsky. (p.8)

Estos autores habrian sentado las bases para el diagndstico

central del libro:

La Gran Crisis Finandlera ha superado a todos [los shocks econd-
micos que la precedieron a finales del siglo XX]. Tanto la economia

65 Los autores afiaden que la tendencia al ‘estancamiento secular’ estaba asodado,
segiin Hansen, a que, por una parte, las fuerzas gue habian impulsade la economia
capitalista evan histéricas y, por tanto fransitorias y, por otta parte, 2 que en una
economia madura la inversién se orienta arecientemente al mero reemplazo con muy
poca nueva inversidn. Los autores citan, de Alvin H, Hansen: "The Stagnation Thesis”,
en American Economic Association, Readings in Fiscal Policy, Richard Irwin, Homewo-
od, illinois, 1855.

€6 The Great Financial Crisis. Causes and (onsequences, Monthly Review Press, Nueva
York, 2009, p.7.
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de BU como la del mundo en su conjunto estdn en un estado da
decadencia aguda, enfrentando lo que probablemente serd un es-
tancamiento prolongado. (pp.11-12)

La explicacién hay que buscarla en los mismos autores: A pesar
de la prosperidad de los afios cincuenta y sesenta del siglo pasado,

durante los cuales:

Los descubrimientos de Keynes fueron domesticados y reinserta-
dos en el andlisis neocldsico pre-keynesiano {a lo que la colega mas
joven de Keynes, Joan Robinson, llamd keynesianismo bastardo}...
algunos econormnistas radicales, keynesianos y marxistas, desafian-
do la visidn dominante de la época, continuaron planteando el tema
del estancamiento, sosteniendo que seguia stendo el problema cen-
tral de la economia capitalista monopolista v que la prosperidad
de los afios sesentas dependia de estimulos insostenibles de corto
plazo. (p.14)

En El capital monopolista, Paul Baran y Paul Sweezy senialan:

No hay manera de evitar la conclusion que el capitalismo mono-
polista es un sistema auto-contradictorio que tiende a generar
cada vez més excedente pero que no provee las salidas de consu-
mo v de inversidn requeridas para su absorcidn... Puesto que el
excedente que no puede ser absorbido no serd producido, se sigue que
el estado nermal de la economia capitalista monopolista es el estan-
camiento... lo que significa la sub-utilizacién crénica de los recur-
sos humanos y materiales disponibles... En ausenda de fuerzas
compensatorias que no forman parte de la ‘16gica elemental’ del
sisterna, el capitalismo monopolista se hundirfa mis y mds en
un pantano de depresién crdnica... Estas fuerzas compensatorias
existen...” {p. 108 de la edicién original en innglés: Paul A, Baran
y Paul M. Sweezy, Monopoly Capital. An Essay on the American So-
cial Order, Monthly Review Press, Nueva York, 1966; edicion en
espafiol: El capital monopolista. Ensayo schre el orden social norte-
americano, Siglo XX editores, México, 2® edicién, 1969).

Esas fuerzas compensatorias son elementos que estimulan la de-
manda: “La cuestidn para el capital monopolista no es si estimular o
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no la demanda. Tiene que hacerlo so pena de muerte. La pregunta
es cémo hacerlo” (p.113). Sélo serdn promovidas formas de hacerlo
compatibles con los intereses del capitalismo monaepolista, como
los esfuerzos de ventas (publicidad y mercadotecnia), y los gastos
gubernamentales, civiles y militares.

Bl concepto de excedente fue desarrollado por Paul Baran en La
econemia politica del crecimiento (Fondo de cudtura Beondmica, 1957):
“Ti1 sxredente ccondmico real es la diferencia entre la produccidn
real generada por la sociedad y su consumo efectivo’ corriente” (p.
39), que es menor que la plusvalia (P), pues es g6lo la porcidn de ésta
que estd siendo acumulada.’” En contraste, el “excedente econdmico
potencial es la diferencia entre la produccién que podria obtenerse
(en un ambiente dado con la ayuda de los recursos productivos utili-
zables) y lo que pudiera considerarse consumo esencial”. Baran adiara
que este nueva concepto también difiere de P, pues no inciuye el
consumo esencial de los capitalistas ni el gasto gubernamental esen-
cial que si estén en P, y al comprender la produccidn perdida a causa
del desempleo que no esta incluida en P (p. 40).

En Bl capital monopolista, Baran y Sweezy sefialan que el andlisis
de Marx en El Capital supone una economia competitiva que era
predominante en el siglo XIX péro que ya no lo es. Que a pesar del
énfasis de Hilferding y Lenin en la presencia dominante de los mo-
nopolios, este cambio no ha sido incorporado al analisis de los prin-
cipios de funicionamiento y las leyes del movimiento de la economia
capitalista monopolista, y que en el andlisis econémico marxista si-
gue reinando El Capital. Los autores declaran que el propésito radi-
cal de su libro es remediar esta situacién empezando por reconocer
que la competencia (pequefias empresas que producen una fraccién
despreciable de una produccién homogénea de su rama) ha dejado
de ser la forma predominante de relaciones de mercado, lugar que
actualmente ocupan las empresas grandes que producen una parte
significativa de la produccién de su rama de actividad, y que pueden

£7 Hay aqui un error ya que la plusvalia acurnulada no inchiye los ahorros de los asala-
riados gue st estdn incluidos en la diferencia entre produccién y consumo.
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controlar los precios y el volumen de su prc;duccién. No podemos abs-
traer esta forma dominante ni introducirla como un mero factor
modificador: tenemos que incluirla en el centro mismo del esfuer-
zo analitico (p. 6, edicién en inglés).

En Teoria del desarrollo capitalista (Fondo de Cultura Econé-
mica, 1942, capitule XV), Sweezy manifestd su acuerdo con Hil-
ferding quien dice que "la realizacién de la teoria de Marx de la
concentracion, de las fusiones monopolistas, parecen resultar en
la invalidacién de su teoria del valor”,

Sweezy resume asi los mdas importantes efectos del mono-
polic en el funcionamiento econémico capitalista: 1) suben los
precios de las mercancias monopolizadas; 2) la tasa de ganancia
unica de la competencia es sustituida por una jerarquia de tasas
de ganancia; 3) aumenta, en general, la tasa de acumulacién y se
acentiian las tendencias a la baja de la tasa promedio de ganan-
cia v al subconsumeo; 4) se bloquea la inversidn en las industrias
monopolizadas y se aglomera el capital donde hay mayor compe-
tencia, lo que leva a que la tasa de ganancia pertinente para las
decisiones de inversidn sea méas baja; 5) se fortalece el sesgo de
la tecnologia capitalista a ahorrar mano de obra; 6) los costos de
venta (publicidad, mercadotecnia) suben, lo que crea puestos de
trabajo improductivo y lleva a la baja de las ganancias monopéli-
cas extraordinarias, al aumento del consumo y a la baja de la tasa
de acumulacién. Lo anotado en el punto 6 tiende a compensar lo
anotado en 3), 4) y 5), pero lo hace Hevando no al desarrollo de las
fuerzas productivas sino desviando los recursos a usos socialmen-
te innecesarios y al desperdicio.

8. Abrazo simbidtico entre tendencia al estancamiento

¥ financiarizacién
John Bellamy Foster y Fred Magdoff (FyM) en su libro The Great
Financial Crisis se consideran herederos de la tradicién analitica
de Paul Baran, Paul Sweezy y Harry Magdoff (padre de Fred), que
se puede englobar con el nombre de teoria del estancamiento del
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capitalismo monopolista financiero. Los autores se apoyan en est:
teoria y en el escasamente percibido planteamiento de Keynes so
bre el papel contradictorio de las finanzas en la economia capitalista
El desarrolio de la corporacién es inseparable del desarrollo de la;
finanzas modernas, incluyendo el mercade de valores industriales
y un nuevo y mas importante papel del crédito v la deuda en tod:

la economia. Afiaden:

La bolsa de valores misma, sugirié Keynes, fue sobre todo un pro-
ducto de les intentos de los inversionistas de reducir los riesgos
asociados con la inversién productiva mediante la tenencia de de-
rechos a la riqueza escriturados en papel v, por tanto, facilmente
transferibles. Pero una vez que esto ocurrid, ef capitalismo adquiris
crecientemente un aspecto dual reflejado en dos estructuras diferentes
de formacion de precios: la de los productos fisicos y la de los activos fi-
nancieros. Cada uno operado por separado. Al quedar convertidos
los actives de largo plazo de las corporaciones en compromisos fi-
nanderos de corto plazo, surge la posibilidad, argumentd Keynes, gue
la economin fuern mds y mds rehén de la especulacion, genevando mds
y mds volatilidad e inestabilidod...Para Keynes, la estructura de las
finanzas modernas propiciaba un desacoplamiento periddico entre
el mercado de activos financieros y la produccion, y la posthilidad
de que las burbujas especulativas seguidas de su inevitable estallido
pudieran desestabilizar el sistema en su conjunto.®® (p. 16)

Citan aqui una famosay profética frase de Keynes:

Los especuladores pueden no hacer dafio cuando sdle son bur-
bujas en una corriente firme de espiritu de empresa; pero la si-
tuacién es seria cuando la empresa se convierte en burbuja dentro
de ung vordgine de especulacicn (Teoria general de la ocupacisn, el
interés y el dinero, Fondo de Cultura Econdmica, 4* edicién, 2003,
p. 167).

Foster y Magdoff relatan que el crédito de haber redescubierto
y desarrallado estas agudas percepciones de Keynes corresponde a

68 Foster y Mgdoff se apoyan no sélo en la Teoria general gine también en los Essays in
Persuassion {(Ensayos de Persuasién) de Keynes, publicados en 1932,
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Hyman Minsky, quien postuld la hipétesis de la inestabilidad finan-
ciera. Para Minsky, dicen:

El talén de Aquiles de un sistema financiero desarroilado es su
dependencia de un flujo constante de ingreso en efectivo, en par-
ticular ganancias, para apoyar y validar la continua expansién.
La inestabilidad del sistema financiero aumenta en el tiempo al
apilarse deuda sobre deuda en una burbuja que estallard en cuanto se
vuelva mds lento el flujo de efectivo. La economia moderna, por lo
tanto, se vuelve crénicamente dependiente de la funcién de presta-
mista de dltima instancia de los bancos centrales y de las tesorerias
gubernamentales. (p.17)%

Ademds, Sweezy y Harry Magdoff insistieron durante trein-
ta afios a través de las paginas de Monthly Review, dicen Foster
y Magdotf, en las relaciones entre el estancamiento y lo que luego
habria de llamarse financiarizacién (el reemplazo, como centro de
gravedad de la economia, de la produccién por las finanzas). El
argumento de Sweezy y Magdoff, continuan, es que {a tendencia
al estancamiento crea las condiciones para un viraje mayor en el
papel de las finanzas en el capitalismo norteamericano: de ayu-
dante modesto a fuerza impulsora.

La especulacion financiera se convirtid en una segunda locomeo-
tora del crecimiento, dada la debilidad de la primera locomotora, la

inversién productiva. Se acelerd el proceso de endeudamiento creciente

que se convirtis en rasgo institucionalizado de la economia, presente
todo el tiempo y no sélo durante las orgias especulativas que ocu-
rrian histéricamente en las cimas del ciclo econdmico. El funciona-
miento del sistema se volvid mds y mds dependiente de una serie de bur-
bujas financieras cada una mds grﬁnd@ que la anterior.

Para Harry Magdoff y Sweezy, dicen nuestros autores, la esen-
cia del dilema del capitalismo en su etapa monopolista se captura

69 Foster y Magdoff dtan un artieulo autobiogrifico de Minsky, escrito en 1992, e
incluido en P. Arestis y M. Sawyer, A Biographical Dictionary of Dissenting Economists,
(Bidgard Elgar, 2000}, asi como el libro de Minsky: Stabilizing an unstable Economy
{estabilizando una economia inestable), Yale University Press, 1985.
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en el “abrazo simbidtico” entre el estancamiento y la financiarizacién,
La economia no puede vivir sin la financiarizacién {y otros propulsores
como el gasto militar) pero al final de cuentas no puede vivir con ella,
Afiaden que el argumento central de su libro es gue una evaluacién
realista de la historia econdmica reciente requiere centrarse en la
interrelacién entre la tendencia al estancamiento del capital mo-
nopolista v las fuerzas contrarrestantes, la mas importante de ias
cuales es 1a financiarizacién, al grade gue podemos hablar hoy del
capital monopolista financiero. Por si hiciera falta, Foster y Magdoff
aclaran cual es el problema de fondo y cudl el sintema:

La explosion financiera en los EU y otras economias capitalistas
avanzadas desde los afios sesentas es sintorndtica de la tenden-
cia subyacente al estancamiento cuyas raices se encuentyan en
el patrén de acumulacién del capital monopolista financiero. Es
este patrén y no la financiarizacion (o la crisis actual de la financia-
rizacion) la que constituye el verdadero problema. Marx explics que
las crisis resultan de la sobreproduccion de capital, En efecto, Marx
escribié que ‘1a barrera real de la produccién capitalista es el capi-
tul mismo’. Bl sistema se confronta ahora duramente contra esta
barrera de multiples maneras. No hay posibilidad que el sistema en
esta etapa de su historia y con la estructura existente de desigualdad,
pueda absorber vig lg inversion productiva, el enorme excedente que
ha alimentade la explosion financiera. Al mismo tiempo, el proceso de
Anancigrizacion mismao estd en crisis. El prospecto mds probable, por
tanto, es un estancamiento profundo y prolongado. (pp. 20-21; énfa-
sis afiadidos)

Las importantisimas conclusiones de este parrafo son, en mi
opinién, irrefutables y sus consecuencias gravisimas. Podemos en-
tender la financiarizacién como un keynesianismo privado espontd-
neo que ha sido, ain més que el gasto militar y el publicitario, lo
que ha mantenido a flote el capitalismo aunque sin superar ia ten-
dencia al estancamiente. i la financiarizacién esta en crisis, jcuél
serd la salida a ese enorme excedente que el sistema genera? ;Po-
dra un presupuesto altamente deficitario como el aprobado para el
primer afio fiscal de Obama reemplazar, aunque sea parcialmente,
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esta funcion de la financiarizacion? El estancamiento profundo y
prolongado del capitalismo, recordemos 1a historia de la primera
mitad del siglo XX, puede llevar a fortalecer el fascismo y corrientes

similares de ultraderecha en el mundo.

8. Un sistema social alternative al capitalismo: no hay otro
camino

John Bellamy Foster y Fred Magdoff, citan a un par de autores de
lo que en EU se Hama economia radical que sostienen la tesis in-
versa (pp. 106-109) a la que ellos, siguiendo a Paul Sweezy y Ha-
rry Magdoff desarrcllan en su libro The Great Financial Crisis, tesis
que sostiene que la tendencia crénica al estancamiento del capi-
tal monopolista genera una masa de excedente gue no encuentra
oportunidades de inversién productiva v que se canaliza al sistema
financiero buscando ganancias. Ante la oferta masiva de recursos,
el sistema financiero fomenta el sobre-endeudamiento de todos los
sectores de la economia, incluidos los hogares (1a deuda global acu-
mulada en EU de hogares, empresas v gobierno era de 3.5 veces el
PIB en 2007} y disefia nuevos instrumentos financieros, de trasla-
do de riesgos y de aseguramiento de éstos. Todo ello da lugar ala
financiarizacion de la economia {e! traslado del centro de gravedad de
la economia del sector productivo al financiero). Es decir, 1a tesis
central, como hemos visto en secciones anteriores, es que la finan-
ciarizacion es un resultado de la tendencia al estancamiento.

Thomas Palley al igual que Ozgur Orhangazi sostienen la te-
sis opuesta: que es la financiarizacion la que genera el estancamiento.
Palley incluso atribuye a la financiarizacién el estancamiento de
los salarios reales y la creciente concentracién del ingreso. No hay
duda, dicen Foster y Magdoff, que un estancamiento prolongado
y profundo puede derivar del estallido de una burbuja financiera,
como ocurrié en Japén después de la ruptura de la burbuja de los
valores del mercado inmobiliaric en 1990. Sin embargo, sostienen
que esta enfermedad econdémica puede ser vista de manera mds dtil

€omo una crisis de financiarizacién que, al atascarse, paraliza el cre-
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cimiento que habia generado.

Orhaganzi argumenta que las mayores oportunidades de ganan-
cias financieras excluyen las inversiones productivas, ai cambiar los
incentivos de los directivos corporativos. Asi, el estancamiento se
explicaria porque el crecimiento de la inversién financiera genera,
por exclusién, un crecimiento muy lento de la inversién productiva.
Foster y Magdoff refutan a este autor seftalando que la idea que la
inversién real es excluida por la inversion financiera hace muy poco
sentido cuandoe se le sittia en el contexto de una economia caracte-
rizada por cada vez menos oportunidades de inversién productiva
y una creciente capacidad ociosa: el promedio de capacidad utilizada
en la industria manufacturera en los afios 1960-1969 fue del 85%,
y mas bajo en el periodo 1972-2007: 79.8%. También muestran la
tendencia a la baja de la inversién neta fija no residencial y el baji-
simo nivel absoluto al que llegé en 2006,

Continuando su argumento contra Orhaganzi agregan que,
como hay un numero limitado de salidas de inversidn rentables en
la economia real, y como, ante ello, el proceso de acumulacién se
atasca constantemente, y como el amontonamiento de mas y més
deuda se convierte en palanca poderosa del crecimiento, cualquier
desaceleracién en el inflado de la burbuja de la deuda se convierte en
una amenaza a tal crecimiento. Esta en la naturaleza del capital mo-
nopolista financiero el que tienda a volverse adicto a la deuda: mds
y mds deuda se requiere sélo para mantener la mdquing funcionando,
afaden citando un libre de Paul Sweezy y Harry Magdoff de 1988.
Y rematan: “Lo anterior no debe cegarnos al hecho que el proble-
ma real esta en otra parte, n todo el sistema de explotacion de clase
enraizado en la produccién. En este sentido, la financiarizacién es
sélo una manera de compensar la enfermedad subyacente que afecta
la acumulacién de capital misma”.

¥ nos recuerdan que Marx escribié: “La superficialidad de la eco-
nomia politica se muestra en el hecho que concibe la expansién y la con-
traccién del crédito como la causa periédica de las alteraciones del ciclo
industrial, cuando es un mero sintoma de ellas”.
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La bien intencionada critica de Palley, Orhaganzi y otros en la
izquierda estd orientada a ia re-regulacidn del sistema financiero
(después de muchos afios de des-regulacién), creando una arquitec-
tura financiera que estabilice la economia y proteja el trabajo asa-
lariado, dicen Foster y Magdoff. “Pero si la argumentacién previa
es correcta, contintan, tales empefios para re-regular las finanzas
probablemente fracasardn en su objetivo principal, puesto que cual-
quier intento serio de controlar el sistema financiero corre el riesgo de
desestabilizar el régimen de acurmulacion en su conjunto, que constan-
ternente requiere de la financiarizacién para elevarse a niveles cada
vez mas altos”. Los autores terminan el capitulo 5 de su libro que
he venido resefiando, comentando gue Sweezy sefialé en una con-
ferencia en 1994 que lo tnico que podria hacerse para estabilizar
la economia seria expandir de manera muy acelerada el gasto guber-
namental en dreas que beneficiaran realmente a la poblacion y llevar a
cabo una redistribucion radical del ingreso y la riqueza. En este capi-
tule, escrito originalmente en abril de 2008 como articulo de la re-
vista Monthly Review, antes de que Obama fuese electo presidente,
sefialan que ninguna de las propuestas de Sweezy estd en la agenda.
Sin embargo, sabemos ahora que entre las intenciones de Obama
estd la aceleracion del gasto ptblico en algunas dreas de alto benefi-
cio para la poblacién, como servicios de salud. No incluye medidas
de redistribucion radical del ingreso y la riqueza pero si de elevacién
de las tasas impositivas a los altos ingresos, que se habian venido
desgravando, como parte de las politicas neoliberales.

Los autores muestran su cara radical y su coherencia al ce-
rrar el capitulo: “Si la meta es avanzar las necesidades de la hu-
manidad como un todo, el mundo tarde o temprano tendrd que
acoger un sistema social alternativo al capitalismo. No hay otro
camino” (p.109).
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10. La adiccidén capitalista a las burbujas financieras vista
por Krugman y Sovos

Como hemos venido discutiendo en las secciones previas, la finan-
ciarizacién (reemplazo de la produccién por las finanzas como cen-
tro de gravedad de la economia) es el principal (y gigantesco) flotador
del capitalismo monopolista financiero que evita que zozobre en el
estancamiento crénico, segln la visidn nec-marxista de los segui-
dores de Baran v Sweezy. Las burbujas financieras (y su estallido),
estan en el centro de lo que llamé keynesianismo privado espontd-
neo. Veamos como percibe esas burbuias el famoso economista Paul
Krugman. En su mds reciente libro™ explica con gran claridad la
dindmica de las burbujas y sus limites. Cuando los precios de las
acciones suben y suben, todo el que compra acciones obtiene ga-
nancias rapidas, o que leva a otros a hacer lo mismo, acelerando el
alza de las mismas.

Se crea una especie de esquema Ponzi (o pirdmide financiera)
gue funciona mientras hay nuevos “bobos entrando” y poniendo
mas dinero. Cuando se acaban los bobos, la pirdmide se desploma.
Eso ocurrié en el verano del 2000. Las acciones perdieron 40% de
su valor en dos afios. Krugman explica también la burbuja inmo-
biliaria. Dice que en este caso se abandonaron los principios tradi-
cionales de los préstamos inmobiliarios (el comprador debe dar un
enganche sustancial y tener capacidad para hacer los pagos men-
suales). Se hicieron préstamos sin enganche y a quienes carecian
de la capacidad de pago. Krugman concluye: “Los cinicos dicen que
Alan Greenspan habia tenido éxito sdlo al reemplazar la burbuja de
la bolsa con la burbuja de la vivienda, y tienen razén”. Coincide asi
con Foster y Magdoff en que, sin burbujas, la economia monopolis-
ta actual tiende a la recesidn.

Krugman, Premio Nébel de Economia 2008, sostiene que la cri-
sis financiera del 2008 puede verse como un pdnico del sistema ban-
cario sombra que sé representa, dados los cambios tecnoldgices, ya

70 Paul Krugman, The Return of Depresitn Econamics and the Crisis of 2008, W.W.
Norton, Nueva York, 2009,
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no por largas filas si no por maltiples fecleos de mouse, para retirar
inversiones o vender valores. Para explicar qué es el sisterna bancario
sombra, empieza por explicar qué es el sistema bancario tradicional:
una institucién que recibe depdésitos del publico (originalmente
para proteger sus valores) retirables en cualquier momento (como
las cuentas de chegues), v presta una parte de los mismos, cobijan-
dose en la ley de los promedios que prevé que no todos intentardn
retirar su dinero al mismeo tiempo,” salvo si hay rumores de que el
banco estd en problemas o a punto de sufrir una corrida bancaria.

Estos panicos bancarios eran contagiosos: cuando ocurria una
corrida, los cuenta-habientes de otros bancos también entraban en
panico. En EU hubo pdnicos hancarios en 1873, 1907 y en los afios
treinta. La Ley Glass-Steagall fue la respuesta a estas corridas: se-
pard los bancos en bancos de depésito (o comerciales), y bancos de
inversién (que no recibian depdsitos). Los riesgos que los primeros
podian correr fueron fuertemente restringidos, se aseguraron los
depésitos con carge a recursos presupuestarios federales (funcidn
que en México cumple una institucién de mala fama: el Fobaproa:
Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro) y se abrid para ellos la
ventanilla de descuento {crédito) de la FED. Los bancos de inver-
sién fueron mucho menos regulados porque se supuso gue no esta-
ban sujetos a corridas.

Pero ante estas regulaciones fue surgiendo el sistema bancario
sombra que se caracteriza por instituciones no reguladas, lo que les
permite ofrecer mejores condiciones tanto a inversionistas como a
deudores. Le llama sistema bancario sombra a estas instituciones que
1o son bancos pero que actiian como bancos: porque a diferencia de

los bancos verdaderos, no operan a la luz del sol, sino en la sombra.

71 Una vez que empiezan a prestar, los bancos asi nazidos, pueden prestar més alla

de todos sus depdsitos, pueden crear dinero. Dice John Kenneth Galbraith (Eldinero,
Edidones Orbis, Barcelona, 1983): “El proceso de creacién de dinero por los bancos

es tan simple que repugna a la mente”. Cuando un bance presta el dinerc que leha
sido depositado, los depésites originales siguen vigentes, siguen siendo dinero (puedo
emitir un cheque, por ejemplo). “De este modo se habla creado dinero”, anade Galbrai-
th. En México los depdsitos en cuenta de chegues son mds grandes que los billetes y
menedas en circulacién,
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Krugman cita a Timothy Geithner, hoy Secretario del Tesoro en e
gobierno de Obama, quien en 2008 dijo que en los afios del boom o]
sistema bancario sombra {o sistema financiero paralelo) crecid has-
ta superar a la banca tradicional y que la escala de activos riesgosos
y no liquidos, financiados con pasivos de muy corto plazo, hizo que
varios de los vehiculos e instituciones en este sistema financiero
paralelo fuesen vulnerables a un tipo ddsico de corrida, pere sin las
protecciones, como el seguro de depdsitos, que el sisterna bancario
posee para reducir tales riesgos. Sefiala Krugman: |

Amedida que el sistema bancario sombra se expandid para rivalizar
o incluso rebasar a la banca coenvencional en importancia, los po-
Yticos y los oficiales gubernamentales tendrian que haberse per-
catado que estaban recreando el tipo de vulnerabilidad financiera
gue hizo posible la Gran Depresién —y tendrian que haber exten-
dido la regulacidn y 1a red de seguridad financiera prara proteger a
las nuevas instituciones—. (p.163)

Todas las advertencias fueron ignoradas. El espiritu de los
tiempos y la ideclogia de la administracion de George W. Bush, eran
- profundamente antirregulatorios, sefiala. Quienes debieran haber
estado preocupados por la fragilidad del sistema, sobre todo Alan
Greenspan, estaban cantando loas a la innovacién financiera. Asi
que los riesgos crecientes de una crisis del sistema financieroy dela
economia fueron ignorados y la crisis llegé, concluye Krugman.

A pesar de su habilidad expresiva y su cardcter didactico, Paul
Krugman se queda en el analisis superficial que ve en la desregu-
lacién del sector financiero la causa tnica de la ¢risis; no busca las
causas de fendo en la economia real. M4s adelante confesard expli-
citamente: “no sabemos ¢cémo ocurren las crisis”, reflejando de un
plumazo el verdadero estado de la ‘ciencia econédmica’.

Se creia, hasta hace muy poco, que dado que los economistas
y los hacedores de politica aprendieron bien la leccién de 1a Gran
Depresidn, algo parecido no podria volver a ocurrir, dice Krugman.
Cita a Robert Lucas, Premio Nobel de Economia 1995, quien en

JULIO BOLTVINIK
2003 dijo que el “problema central de prevencion de las depresio-
nes ha side resuelto para todo fin préctice”. También cita a Ben Ber-
nanke, actual Presidente del Banco de la Reserva Federal (la FED),
diciendo algo similar. “Viendo ahora hacia atrds... estas optimistas
declaraciones suenan casi increfblemente petulantes”, concluye
Krugman, quien afiade que lo que més extrafio acerca de este op-
imismo era el hecho gue durante los afios noventa hahian de he-
cho surgido problemas econgmicos reminiscentes de la Gran Depresion
en algunos paises, incluyendo Japon, lo segunda economia del orbe.™
(Kyugman, op. cit., Introduccién y Capitulo 1). En Japdn se paso de
la burbuja del mercado de valores {cuyo pico se alcanzd en 1988} a
una economia estancada (a partir de 1991) con altibajos perono a
una depresién o una recesion severa. Aunque Krugman no lo dice
asi, al parecer ello se debid a que el Banco de Japén empez6 a des-
inflar 1a burbuja antes de que estallara por su cuenta, a diferencia
de la FED en BU (Greenspan en el 2000 con la burbuja de la bolsa
de valores; Bernanke en 2007/2008 con la inmobiliaria) que dejé
estallar abruptamente ambas burbujas.

Sin embargo, a diferencia de EU (donde surgié la burbuja in-
mobiliaria justo a tiempo para rescatar a la economia después del
estallido de 1a burbuja delabolsade valores), en Japén no hubo una
nueva burbuja que sustituyese a la anterior. Confirmando la tesis
neo-marxista de la necesidad de las burbujas financieras para sacar
al capitalismo monopolista de su tendencia al estancamiento, sin
burbujas la economia del Japén s6lo crecié en el periodo 1991-2002
a una tasa promedio del 1.09%, menos de la cuarta parte del ritmo
de crecimiento, con burbujas, de los afios ochenta. Este periodo del
Japén lo caracteriza Krugman como crecimiento depresivo.

En el periodo de estancamiento de la economia japonesa (1991-
2002) lo sorprendente, y preocupante, dice Krugman, es que a pe-
sar de que se aplicaron las medidas usuales de politica: se bajé la

72 The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008, W.W. Norton, Nueva
York, 2009. Bstas citas son de la “Introduccién” y del “Capitulo 1”. En lo que sigue me
baso en el Capitulo 3.
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tasa de interés a casi cero, y se pasé de superavit a alto déficit publi-
co (4.3% del PIB en 1996}, la economia seguia estancada, Perplejo,
Krugman se pregunta (mostrando la impotencia de la ‘economia de
la corriente principal’} si serfa el envejecimiento de la poblacién, o
el nerviosismo sobre el futuro, pero Japén cayé en la temida tram-
padelaliquidez, concepto acufiado, como hemos visto, por Keynes,
que significa que ‘el publico’ prefiere atesorar su efective: ni lo gasta
€0 consume, ni lo invierte,

Krugman da un dato clave que en su esquema conceptual no
parece grave: la poblacién en edad de trabajar (la fuerza de trabajo
potencial) est4 declinando de manera continua en Japén, mientras
crece rapidamente la poblacién jubilada. Fn contraste, en la teoria
marxista de las crisis, como hemos visto, el monto de la fuerza de
trabajo es determinante, ya que es sélo el trabajo vivo el que genera
nuevo valor: plusvalia. Una economia con una fuerza de trabajo de-
clinante est4 destinada al decrecimiento o, en el mejor de los casos,
al estancamiento.” Pero Krugman pasa a otra cosa. Cabe pregun-
tarse si el problema econémico del Japén 1o radica en su politica
migratoria, ya que a diferencia de otros paises desarrollados, al pa-
recer Japén no cuenta con una inmigracién significativa,

Krugman dice que otra opcién para que Japén superara el es-
tancamiento cronico, serfa hacer lo necesario para que hubiera un
poco de inflacién. Dice que desde la Gran Depresién en EU, nin-
guna economia habia entrado en la trampa de la liquidez y que los
economistas estaban muy mal preparados (y desinteresados) para
lidiar con una situacién asi. “Continto asombrandome sobre cuan
pocos fueron los economistas del mundo que se percataron de lo
importante que era la trampa del Japén como un asunto préctico
y como un reto a nuestras doctrinas econdmicas”. La inflacidn es
la solucidn para salir de la trampa de la liquidez, afiade, ya que ésta
“derrite, en el tiempo, el valor real del dinero”. La explicacién de

73 "La poblacién es el factor limitante Gltimo de las posibilidades del desarrollo
capitalista”, dice Strachey. Para sobrevivi, el capitalismo tiene que encontrar nuevas
fuentes de abastecimiento de fuerza de trabajo explotable.
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{rugman del papel de 1a deflacién en el estancamiento japonés, sin
mbargo, no es consistente con los datos de cambios en los precies
“en el PIB durante los noventas y lo que va del decenio actual en
se pals, por lo cual el papel que le atribuye a la deflacidn en la crisis
lebe ponerse en duda.

En el analisis de la crisis asidtica que comenzé en 1997 con la
evaluacion de la moneda tailandesa, el baht, Krugman trae a co-
aciém otro factor que estd presente también en el caso del Japén
“en la crisis mundial actual: el de riesgo moral: unos son los que
avierten y reciben los beneficios si todo va bien v otros los que
iagan los costos si la inversion resulta fallida {privatizacién de las
anancias; socializacién de las pérdidas). El capitalismo pierde ast
mna de las justificantes de la ganancia que sus apologistas suelen
sgrimir: el riesgo.

Silos riesgos los asume otro, el inversionista se despreocupa de
1 viabilidad de su inversién o préstamo y hace mds inestable al de
ar s ciclico capitalismo. A la pregunta de por qué la crisis ocurrio
isto en Asia y justo en 1997, si Asia habia resistido shocks econé-
nicos mds grandes antes, responde gue las economias de la regién
e habian vuelto mds vulnerables por haber abierto al exterior sus
rercados financieros, en lo cual concuerda con Joseph Stiglitz.

George Soros, conocido especulador multimillonario que se
onsidera también a si mismo un fildsofo y fildntropo, desde su pri-
rer libro: The Alchemy of Finance (La alquimia de las finanzas, 1987),
asando por La crisis del capitalismo global (Plaza y Janés, 1999), ha
enido sosteniendo que el funcionamiento social, particularmente
! de los mercados financieros, no puede entenderse si se parte de
na concepcién de la relacidn entre pensamiento y realidad como la
ue se da en la fisica. Que ello es asi porque, a diferencia de las par-
iculas v de los astros, los seres humanos actian intencionalmente para
snocer y manipular la realidad, Que ello hace necesaria una nueva
soria, que él llama la teoria de la reflexividad. En su mas reciente
bro, The Crash of 2008 and What it Means (El derrumbe de 2008 y
u significado), Public Affairs, Nueva York, 2009, Soros dice que su
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teoria de la reflexividad explica mejor la crisis actual que la teoria
econdmica prevaleciente {que sostiene que todos los mercados, in-
cluso los financieros, tienden al equilibrio), También sostiene que
la teoria de la reflexividad no aspira a constituirse en una teoria
“cientifica” en el molde de la fisica, como ha pretendido la teoria
econémica, porgue no puede predecir los acontecimientos, ya que
1a presendia de la reflexividad {dircularidad entre creencias de los
actores v la realidad), introduce una incertidumbre que hace im-
posible predecir el futuro. Por ello sostiene que los eventos de los
mercados financieros tienen que interpretarse como una forma de
historia. Pero la historia “estd tan sobre-cargada que seria incom-
prensible a menos que los procesos y eventos singulares se puedan
reducir a un namero manejable” a través de una hipétesis. Esta es
la funcién que cumple, en su nuevo libro, la hipdtesis de la superbur-
buja. (p. 106).

Recordemos que Krugman sostiene que el estallido de la burbu-
ja inmobiliaria llevo a la crisis generalizada actual porgue no hubo
una nueva burbuja de reemplazo, aceptando implicitamente que el
capitalismo actual necesita tales medios artificiales para funcionar
bien; y que Foster y Magdoff coinciden con Krugman, pero van mds
alla pues conciben la financiarizacidén y las burbujas como factores
de contrapeso de la tendencia al estancamiento crénico del capita-
lismo monopolista.

En contraste, Soros sostiene que la crisis actual se explica por-
que la ruptura de la burbuja inmobiliaria precipité que la superburbu-
ja de la expansion del crédito, gue viene desde principios de los arios
ochenta, también se desinflara anunciando el fin de una era. Para él,
Ias burbujas surgen de la interaccién reflexiva entre una tendencia
prevaleciente y una concepcién errada.

En la superburbuja la tendencia son los métodos cada vez mas
sofisticados de creacidn de crédito, y 1a concepcién errada es la con-
fianza excesiva en el mecanismo de mercado: el fundamentalismo

de mercado” (p. 93). Y afiade:
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Los mercados financieros no necesariamente tienden al eguilibrio;
dejades por su cuenta pueden pasar de extremos de euforia a los de
desesperacion. Por eso mismo no son dejados por su cuenta. Des-
de la Gran Depresioén, las autoridades han sido muy exitosas en
evitar una quiebra mayor en 2! sistema financiero internacional.
Irdnicamente, es este éxito el que ha revivido el fundamentalismo de
mercado... bajo cuya influencia las auteridades financieras perdieron
el convrol de los mercades financiervs y se deserrolld la superburbnga.
(p. 94)

La superburbuja combina tres tendencias centrales, cada una
de las cuales contiene al menos un defecto, dice Soros: 1) La ex-
pansién del crédito que se explica porque las autoridades rescatan
a las instituciones financieras cada vez que estin en peligro, lo que
da lugar a la distorsién conocida como riesgo moral (realmente es
un traslado de riesgo de la institucién financiera a la sociedad), que
Krugman analiza detenidamente y que genera el primer defecto:
un incentive asimétrico a la expansion crediticia. 2} La globalizacién
de los mercados financieros, tendencia que conlleva el segundo de-
fecto: su estructura es asimétrica y favorece a EUy penaliza a los paises
menos desarrollados de la periferia. 3) Eliminacién progresiva de las
regulaciones financieras y el ritmo creciente de las innovaciones
financieras, ambos basados en el tercer defecto: la creencia gue los
mercados financieros tienden al equilibrio {(pp. 94-95). Mientras la
primera tendencia viene desde los afios treinta, las otras dos se es-
tablecieron en los afios ochenta, que es cuando se empez6 a formar
la superburbuyja.

La globalizacién de los mercados financieros fue un proyecto
del fundamentalismo de mercado muy exiteso, sefiala Soros:

La libre movilidad internacional del capital financiero hace muy
dificil para cualquier gobierno gravarlo con impuestos o regularlo,
ya que se puede ir a cualquier otro lugar. Esto coloca al capital fi-
nanciero en una posicién privilegiada. Con frecuencia los gobiernos
tienert que ponerle mds atencidn a los requerimientos del capital inter-
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nacional que a las aspiraciones de su propio puebls.” Por ello es que
la globalizacién de los mercados sirvid tan bien a los objetivos del
fundamentalismo de mercado. (p. 97)

Otra asimetria es que, dado que el délar funciona come la divisa
que aceptan todos los bancos centrales del munde, los EU han po-
dide poner en practica medidas anticiclicas (imprimiendo billetes)
mientras que los pafses en desarrolls, argumenta nuestro autor,
fueron obligados a vivir s6lo con sus propios medios (se les impuso
el tabt del déficit, habria que agregar). Esto, explica, hizo mds segu-
ro mantener activos financieros en el centro que en la periferia y los
ahorros del mundo fueron “succionados por el centro y redistribui-
dos de ahi. Ademds eso hizo posible, y necesario, que EU incurriera
en un déficit crénico de ia cuenta corriente de a balanza de pagos
que llegd al 6.6% del PIB en el tercer trimestre de 2006. El consu-

74 Fsta frase de Soros coincide plenamente con lo que escribié en La Jornada
Alejandro Nadal {13 de enero de 20183}: “Bn condusion, la economia mexicana estd
organizada para servir y recompensar al capital financiero. For eso, la Secretaria de
Hacienda y el Banco de México mantienen esta infausta politica macroecondmica re-
cesiva. No importa que aumente la pobreza, que se sacrifiquen empleos, que el paisaje
agricola se convierta en un paramao, que la industria se encuentre en ruinas, que el
gasto en educacién permanezca estancado o que el medio ambiente sea un desastre.
Las prioridades sen la rentabilidad para los flujos de capital, el tipe de cambio estable
para tranquilizarlos, y la inflacién bajo control para dulcificar su existencia. México
sigue siendoe laboratorio y ejemnple negative para el mundo”. Antes, en el mismo
articulo, Nadal sefiala: “Pero, ;gué no es algo bueno la entrada de capitales?... En rea-
lidad Jos flujos de capital tdenen varios efectos desestabilizadores, Entre otras cosas,
contribuyen a apreciar el tipo de cambio en el preciso momento en gue se necesita un
ajuste para corregir el desequilibrio externo. En lugar de premiar las importaciones v
castigar las exportaciones, los flujos de capital profundizan el desequilibrio externc.
Ademaés, la estabilidad del tipo de cambio se convierte en una prioridad clave dela
politica macroecendmica. La inversion en cartera espera y exige que el tipo de cambio se
mantenga estable, pues de lo contrario sufriria atroces pérdidas. Surge asi una triada de
prioridades para que el capital financiere se sienta a gusto, Primero, mantener una
rentabilidad adecuada para los flujos de capital (lo que implica altas tasas de interés).
Segundeo, el tipo de cambio debe mantenerse estable. Tercero, la inflacion debe con-
trolarse por encima de cualquier otra consideraciém. Por cierto, es predso [para lograr
lo anterior] esterilizar esos flujos para controlar la oferta monetaria, lo que entrafia
un costo financiere no despraciable. Y lo mds grave es que la esterilizacidn destruye el
proceso de ajuste, mantiene alta la tasa de interds y fomenta mas entrada de capitales
en lo que constituye un dreulo vicose™
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midor norteamericano se volvié el motor de la economia mundial”,
concluye Soros {pp. 97-98).

La desregulacién del sistema financierc en EU acentus la ten-
dencia a la expansién del crédito. En su marco fue posible el di-
seflo de nuevos instrumentos financieros y el apalancamiento de
los bances y de otras instituciones financieras. La hipétesis de la
superburbuja sefiala que la crisis actual marca el punte de inflexién
en la ampliacidn del crédito que se inicié desde los afios ochenta.
Por eso la concibe como el fin de una era. La evidencia mas fuerte
en respaldo de esta hip6tesis es el cardcter generalizado de la crisis
que abarca todo el mercado financiero y no sélo algin sector del
mismo. Soros considera que la capacidad de las autoridades finan-
cieras de EU para estimular la economia enfrenta severas restric-
ciones. Una de ellas es que, a pesar de la liquidez enorme inyectada
por los bancos centrales al sistema bancario, ésta no esta transfi-
riendo la liquidez al ptiblico porgue estd preccupada por reducir su
exposicion al riesgo.

Soros sefiala que no hay un modelo adecuado de sistema ban-
cario {en realidad financiero) que invocar. Bl sistema financiero
se volvié demasiado grande y rentable y en el futuro debe reducir
su tamafio y estar bajo el control de las autoridades financieras,
Hace notar una contradiccion central de nuestro tiempo aunque no la
llama ast:

Mientras los mercados financieros se volvieron glebales, las autorida-
des siguieron siendo nacionales. Puesto que los mercados giobales
son benéficos, las autoridades deben volverse también mis inter-
nacionales y las instituciones financieras internacionales dshen
servir los intereses de todos sus miembros de manera mas equi-
tativa.

El sistema financiero internacional, lejos de proveer un campo
de juego parejo, ha favorecido a EU en detrimento de los paises de
la periferia, que estdn sujetos a la disciplina dictada por el Consen-
so de Washington {de la cual EU est4 exento), y los ha forzado a
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flevar a cabo politicas prociclicas, sefala Soros en un texto que mu-
chos suscribiriamos. Las instituciones financieras internacionales
se enfrentan ahora, agrega, a una nueva tarea: proteger a los paises
de la periferia de los efectos de la crisis originada en EU. Uno de los
objetivos que habria que logray, sefiala, es que puedan llevar a cabo
politicas anticiclicas, para lo cual propone ampliar los Derechos Es-
:pecialas de Gire (DEG) del FMI, v que los paises ricos prestaran, o
mejor donaran, sus DEG a los paises pobres. Para datarlos de liqui-
dez a corto plazo, seria necesario que: ) el FMI ampliara, a través
de un fondo al que contribuirian los paises con superavit cronico,
la disponibilidad que otorgé a los paises de poder girar hasta cin-
¢o veces sus cuotas anuales; y b) los bancos centrales de los paises
desarrollados amplien lineas de swaps a los paises en desarrolle,

nominadas en lag monedas de éstos.

11. Recapitulacién y reflexiones finales

Hemos visto que el anélisis de Marx de las crisis capitalistas se cen-
tra en la tendencia descendente de la tasa de ganancia y en la ley
de las dos caras que establece que, ante la citada ley, el capital hard
todo lo necesario para (a pesar de ella) aumentar la masa de ganan-
cia (lo que requiere que aumente la fuerza de trabajo empleada), lo
que lleva al capitalismo a buscar la maxima tasa de acumulaciény a
expandirse geograficamente. Vimos también que Strachey derivalo
guellama el “dilema basico del capitalismo” que hace inevitables las
crisis: el dilema entre ganancias o abundancia en el cual “los sala-
rios son al mismo tiempo demasiado bajos para causar un exceso de
oferta y demasiado altos para disminuir el ritmo de acumulacién”
Vimos cémo Strachey, como muchos marxistas, juzgaron que
la Gran Depresién mostraba que el capitalismo habfa llegado a los
limites de su capacidad de desarrollo de las fuerzas productivas.
Este autor se volvié a equivocar cuando el aumento de los salarios
reales er: los pafses del centro en el perfodo de auge del capitalismo
en la posguerra, lo llevé a sostener que el gran error de Marx fue el
de sostener que los salarios reales no podrian nunca sumentar por
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arriba del nivel de subsistencia. Al hacerlo, dice Strachey, “cometié
un error de la mismisima clase mecanicista contra la que siempre
nos estd advirtiendo” (] capitalismo contempordneo, Fondo de Cul-
tura Econdmica, 1960, p. 107).

Al hacer este juicio, Strachey olvidé su propia frase, citada en
la seccién 3 supra: “Los periodos de auge aseciados con alza de los
salarios reales son heraldos de crisis producidas por la baja en la
tasa de ganancia”. Eso es lo que ocurrid en los afios setenta, como
lo apunta Arturo Guillén en la seccién 4 de su ensayo en este mis-
mo libro. Strachey no previé que la baja en la tasa de ganancia ha-
bria de producir no sélo una severa crisis, sino la contrarrevolucién
capitalista que perdura hasta nuestros dias. Vimos también que la
paradoja de que cuando el capitalismo cumple cabalmente su pro-
posito genera mds capital (plusvalia) que el que puede ser invertido
sin disminuir la masa de ganancias, revela las contradicciones del
capitalismo y su caracter histérico, transitorio.

Hemos examinado la Teoriaz general de Keynes y hemos des-
tacado en ella la destruccién de los argumentos de la Ley de Say
(la oferta crea su propia demanda), al atacar dos mitos de la teoria
neocldsica: la de la tasa de interés como el precio que equilibra el
ahorro y la inversién y la de los salarios como el precio que equi-
libra la oferta y demanda de (fuerza de) trabajo. Al derrumbarse
estos dos mitos, y al ser sustituidos por: 1) la tesis de gue el nivel de
empleo depende de la demanda efectiva (consumo mas inversién);
2) que lainversién estd determinada, a corto plazo, por las expecta-
tivas de ganancias (la eficiencia marginal del capital esperada debe

_ser mayor que la tasa de interés); y 3) que la tasa de interés ests

asociada a la preferencia por la liquidez, surge con fuerza la postura
keynesiana de que el pleno empleo deja de ser el Gnico punto de
equilibrio de la economia y cualquier nivel de emplec es posible,
que el capitalismo no se autorregula y que la intervencién estatal
se vuelve indispensable.’

Estudiamos el analisis qﬁe de la crisis actual llevan a cabo los
neomarxistas Foster y Magdoff (seguidores de Baran y Sweezy) que
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vaticinan un estancamiento prolongado de ia economia norteame-

ricana y mundial, alas que caracterizan como capitalismo monopolis-
ta financiero. Son marxistag por su postura radical que sostiene que
el capitalismo debe ser sustituido por otro orden social mds justo y
menos contradictorio, pero en términoes econdmicos sostienen que
el predominio de las grandes empresas que pueden determinar sus
precios de venta, invalida la teoria del valor de Marx, v sustituyen
la categoria de plusvalia con la de excedente econémico, por lo cual
el apelativo de neomarxistas resulta adecuado. También se apoyan
en el papel contradictorio de las finanzas en la economia capita-
lista que tiene sus rafces en Keynes y Minsky. Este postuld desde
los afios ochenta la tendencia a las burbujas financieras que apilan
deuda sobre deuda y que estallaran inevitablemente, asi como la
dependencia de la economia del prestamista en ultima instancia: el
banco central.

A diferencia de los regulacionistas, que explican las crisis mo-
dernas por la financiarizacién, pere no atinan a explicar ésta, los
neomarxistas la explican por la tendencia al estancamiento del ca-
pitalismo monopolista: 1a financiarizacién es un mecanismo {ahora
maés importante que el gasto militar} para mantener esta economia
monopolista flotando, fenémeno al que llaman abrazo simbiético
entre estancamiento y financiarizacién y que he caracterizado como
keynesianismo privado espontdneo. Su conclusién es tajante y fuerte:
“No hay posibilidad que el sistema en esta etapa de su historia...
pueda absorber via la inversién productiva, el enorme excedente
que ha alimentado la explosién financiera. Pero el proceso de fi-
nanciarizacién mismo esti en crisis, por lo cual el prospecto mas
probable es un estancamiento profundoy prolongado”. Esta fuerte
conclusién los lleva a sostener: “Si la meta es avanzar las necesi-
dades de la humanidad como un todo, el mundo tarde o temprana
tendré que acoger un sistema social alternativo al capitalismo. No
hay otro camino”.

Hlemos visto como Krugman analiza en el mismo sentido las
burbujas financieras, como mecanismo para evitar la recesidn, ¢
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igualala ruptura dela burbuja a un panico bancario sélo que en este
caso de 1o que llama sistema bancario sombra que no esta regulado y
que llegé a ser mds grande que la banca regulada. Krugrnan concibe
que la no regulacién del sistema bancario sombra es la causa de las
burbujas que tienen que estallar y, por tanto, de la crisis. El estan-
camiento de Japén en los noventa, después del estallido de la bur-
buja accionaria, confirmaria la tesie neomarxista de la tendencia al
estancamiento del capital monopolista financiero.

Krugman dice que lo preocupante es que en Japdn se aplicaron
las recetas monetarias y fiscales anticiclicas. Encontré que la de-
clinante proporcién de poblacién activa en Japén, indicaria que el
monto de la plusvalia no estaria awmentando, lo que confirmariala
validez del analisis marxista. Vimos también con Krugman la cre-
ciente importancia del llamado riesgo moral (traslacién del riesgo o
privatizacién de las ganancias y socializacién de las pérdidas) que
se presenta en los esquernas financieros modernos y que despoja al
capitalismo de una de sus justificaciones favoritas. Krugman sos-
tiene que, al estallar la crisis inmobiliaria, la falta de una burbuja
de reemplazo llevé a la crisis generalizada, aceptando con ello la
necesidad que tiene el capitalismo de las burbujas financieras.

Por dltimo, con Soros conocimos, ademds de su teoria de la re-
flexividad, la fuerte tesis de que los mercados financieros no tien-
den al equilibrio y que la presente crisis se explica porque el estallido
de la burbuja inmobiliaria precipité gue se desinflara la superbur-
buja de la expansién del crédito que viene desde principios de los
afios ochenta, anunciando el fin de una era, lo cual constituye una
tesis cercana a la de Foster-Magdoff, excepto que Soros, igual que
Krugman, no puede explicar por qué el capitalismo necesita de las
burbujas financieras.

La gran diferencia se encuentra en las propuestas. Mientras
Krugman concibe la regulacién del sistema bancario sombra como
la salida (aunque a veces se muestra perplejo y escéptico) y Soros
como parte de la solucién, Foster y Magdoff piensan que la regu-
lacién llevara al capitalismo al estancamiento crénico porque per-
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ciben con mucho mas fuerza la necesidad de burbujas que tiene e
capitalistno. Conciben el capitalismo como lo que es: un sistema
social enfermo e incapaz de enfrentar las condiciones del presente,

Las perspectivas son muy negras: un sistema econémico tan
poderoso dard patadas de ahogado capaces de destruir el mundo,
En una época en la cual hemos perdido la confianza en las revolu-
ciones, el camine adecuado pareceria apuntar hacia las reformas
radicales que salven al capitalismo al costo de acabar transforman-
dolo en otro sistema sodial. En ese camino se encuentran reformas
como el Ingreso Ciudadanc Universal, la desmercantilizacién de
bienes y servicios, y la conversién de todas las rentas de la tierra de

- privadas a publicas.
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