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Resumen

Esta ponencia va a analizar las explicaciones de la crisis econémica actual
llevadas a cabo por autores pertenecientes a una serie de corrientes de caracter
heterodoxo, como son los postkeynesianos, la economia radical y los enfoques
(neo)marxistas. El proposito sera esclarecer si se posee una teoria de la
posibilidad o necesidad de la crisis, estudiando la coherencia de los andlisis
efectuados con los postulados de la teoria de la crisis que posee el enfoque al
cual se adscriben, desde la perspectiva de la reproduccion y limites del sistema
econdmico capitalista. Para ello se va a caracterizar el conjunto de explicaciones
a partir de las finanzas, las teorias de la distribucion y las asociadas con la
dinamica de la tasa de ganancia, para evaluar la consistencia y el significado de
los aportes de estas corrientes heterodoxas.

Palabras clave: teoria de la crisis, heterodoxia, finanzas, rentabilidad, distribucién
del ingreso
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1. Introduccion

En esta ponencia realizamos una revision analitica de la manera como diversas
corrientes econdmicas del campo de la heterodoxia caracterizan la actual crisis
econdémica mundial

En primer lugar se lleva a cabo una breve reflexion sobre el concepto de
heterodoxia en el analisis econdmico para abordar a continuacién los distintos
enfoques sobre el concepto de crisis. Y ello porque cualquier explicacion de la
manera como se desarrolla el proceso de produccion capitalista constituye al
mismo tiempo una respuesta a las razones y la forma de que se produzca una
crisis. En otras palabras, el analisis de la reproduccion y la crisis son inseparables
(Shaikh, 1990:253).

2. Delimitacion de la heterodoxia econdmica

La delimitacibn mas rigurosa, pero también estrecha, entre la ortodoxia y la
heterodoxia establece como criterio para ubicar los limites de esta Ultima la
asunciéon de una teoria laboral del valor y/o la apuesta por un sistema econémico
alternativo al capitalismo de inspiracion socialista.*®*® Una concepcion mas amplia
de la heterodoxia puede elaborarse no obstante en contraposicion a los analisis
neoclasicos, austriacos y keynesianos. En esta linea, el presente articulo revisa
los analisis de la crisis de tres corrientes heterodoxas: la postkeynesiana, radical y
[neo]marxista.

El enfoque postkeynesiano incluye una amalgama de autores que se vincula con
J.M. Keynes, M. Kalecki, P. Sraffa y von Neumann, pero que carece de un cuerpo
tedrico bien definido que dé lugar a una concepcion determinada de la crisis, por
lo que mas bien puede elaborarse a partir de lo expuesto por sus principales
exponentes. En este trabajo se recopilan tres ramas: i) la de H. Minsky y sus
seguidores, vinculada a la corriente postkeynesiana, reivindicando la teoria
original de Keynes frente a la interpretacién de la sintesis neoclasica. Se centra
en el estudio del funcionamiento de los mercados financieros y su concepcién de
la crisis se caracteriza por la idea de la inestabilidad financiera;387 ii) de
inspiracion kaleckiana, que enfatiza los aspectos distributivos, los monopolios y
sus implicaciones sobre la dinamica capitalista; y iii) el analisis estructural de T.
Palley, quien trata de superar las limitaciones de los anteriores e integrar aspectos
de otras corrientes.

La economia politica radical®® constituye una corriente asentada en Norteamérica

(Estados Unidos y Canada), con amplias dosis de eclecticismo y notables
diferencias en su seno (Resnick y Wolff, 1988; Guerrero, 1997:139), que impiden

%% No obstante, la apuesta predictiva por un sistema alternativo, socialista, puede derivarse de

razones muy diferentes, sean un deseo o un acontecimiento lamentablemente posible, como en el
caso de J. A. Schumpeter, quien con razén apuntaba que la prognosis no implica nada acerca de la
deseabilidad del curso de los acontecimientos que se predicen.

%7 Remitimos a Minsky (2008) y King (2009).

%8 No confundir con la propuesta de M. Sawyer (1989) de agrupar bajo este concepto a

postkeynesianos, marxistas, institucionalistas y neorricardianos.
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igualmente exponer una Unica teoria de la crisis,*®* y en cierta medida relacionada
con la escuela de la regulacion francesa (McDonough y Nardone, 2006;
Stockhammer, 2009). Por tanto, nos limitamos a abordar los autores que utilizan

el concepto de “estructuras sociales de acumulacion”.>®°

Finalmente, se estudian las corrientes herederas del pensamiento de K. Marx. Por
una parte, el conjunto de autores que se reclaman de lo que constituye el nacleo
del enfoque marxiano, la teoria laboral del valor. Aunque existen muchas
controversias al respecto, consideramos que esta corriente posee una unica
teoria de la crisis relacionada con la ley de la tendencia descendente de la tasa de
ganancia por el aumento de la composicibn organica del capital. Ademas,
incluimos autores significativos que, aun no asumiendo lo anterior, si recogen
algunos de los elementos del marxismo, como pueden ser los subconsumistas
vinculados a la Monthly Review o el grupo del SOAS londinense, que utiliza el
concepto de financiarizacion (y capitalismo financiarizado).

Si bien estos enfoques no agotan el conjunto de la heterodoxia, si es cierto que
incorporan un vasto conjunto de elementos argumentativos suficiente para
formarse una idea de los andlisis que sobre la actual crisis econémica ha
formulado la economia heterodoxa.

3. La caracterizacion de los enfoques de la crisis

Las teorias de la crisis admiten diversas delimitaciones. En este documento
vamos a seguir la propuesta de Shaikh (1990:57ss), diferenciando las teorias de
la posibilidad y las que postulan la crisis como un momento necesario de la
dindmica capitalista.
Podemos identificar dos tipos principales de teorias de la crisis, correspondientes a
las dos aproximaciones metodoldgicas diferentes a la historia capitalista (...): las
teorias de la posibilidad, basadas en la nocién de ley como el resultado de tendencias
conflictivas, en donde las crisis generales se dan siempre y cuando se produzca una
cierta conjuncion de factores histéricamente determinados, y las teorias de la
necesidad, basadas en la nocion de ley como la expresion de una tendencia
intrinseca dominante que subordina a las tendencias contrapuestas y en donde es
inevitable la existencia periddica de crisis generales. (Shaikh, 1990:58)

Siguiendo el orden de Shaikh, las teorias de la posibilidad de la crisis plantean
implicitamente la capacidad del sistema capitalista de reproducirse
automaticamente de forma indefinida. Por una parte, el enfoque ortodoxo, de raiz
neoclasica o de la escuela austriaca, sustenta que el libre mercado, sin ninguna
interferencia exdgena, posee una tendencia inmanente hacia el equilibrio y la
eficiencia. Las crisis serian una consecuencia bien de elementos extrafios que
impedirian la regulacion automatica del mercado, relacionados con la naturaleza

%9 Segun Bowles y Edwards (1985), la economia radical se sustenta en los institucionalistas,
neomarxistas (P. Sweezy), M. Kalecki, P. Sraffa y J. Robinson, junto a K. Marx, J.A. Schumpeter y
J.M. Keynes.

%0 Con esta nocion se pretende describir los requisitos institucionales que satisfacen en cada

momento histérico el proceso de acumulacién de capital, punto central del analisis radical
(Barceld, 1998). Los nuevos teéricos de las estructuras sociales de acumulacion (ESA) han
postulado dos tipos generales: las ESA reguladas y las ESA liberales. La diferencia subyacente
entre los dos tipos de ESA es la diferente manera en la cual la contradiccién capital-trabajo es
temporalmente estabilizada (Wolfson, 2006; Kotz, 2006; Wolfson y Kotz, 2007, 2010).

Pagina 791 de 1374



fisica (manchas solares, malas cosechas, etc.) y/o la naturaleza humana (ciclos
psicologicos de optimismo o desesperacion, guerras, revoluciones, la intervencion
estatal, etc.), bien del comportamiento ciclico de la economia, lo que en ultima
instancia significa que el automatismo en la regulacion no es uniforme, sino
sometido a fluctuaciones.*** En segundo lugar, otras tendencias sostienen que la
dindmica de reproduccion en condiciones del laissez-faire es errética y
derrochadora, no obstante lo cual puede ser indefinida a condicion de lograr el
cumplimiento de ciertas condiciones factibles, lo que indicarian las causas de la
crisis.

La primera condicion a considerar es el manejo adecuado de la politica
econdémica para corregir los desequilibrios que produce el libre mercado para
lograr un crecimiento sostenido, y asi, la no existencia de la crisis. En este rubro
podemos mencionar la regulacion de los mercados financieros, politicas fiscales o
monetarias expansivas, procesos redistributivos, etc. En definitiva, se atribuiria al
conjunto de politicas econdmicas desplegadas, en la actualidad las de caracter
neoliberal, la responsabilidad de la crisis. Es el caso del enfoque keynesiano.

En segundo lugar, la crisis puede originarse por un problema distributivo, sea
entre los segmentos del capital o entre capital y trabajo, aunque cabe considerar
algun grupo conexo no incluible en estos dos, sean terratenientes (renta) o
gestores directivos a medio camino entre los primeros. En este caso, no obstante,
se imponen algunas precisiones. Las  corrientes  denominadas
“subconsumistas™® consideran que en la medida que los trabajadores reciben
como salario unicamente una fraccién del valor agregado total, se producird una
brecha de demanda directamente proporcional al nivel de regresividad en el
patrén distributivo, es decir, serd mayor conforme el capital reciba como ganancia
una mayor parte del producto. Reconociendo la heterogeneidad de este grupo, en
el que caben corrientes no heterodoxas,** en el apartado de la crisis como
posibilidad se deben incluir los que postulan el origen de la misma en la caida de
los salarios por debajo de cierto umbral debido a un factor contingente, y por tanto
no consustancial al sistema capitalista como tal, como pueda ser la politica
econdmica neoliberal. Las concepcion de la presion salarial (profit squeeze), por
el contrario, defiende que es el aumento del salario en sus diferentes formas
(salario directo, pero también indirecto o diferido como en general el Estado del
bienestar) el que erosiona la tasa de ganancia empresarial, motor de la
produccion capitalista. En general, si dicho aumento es superior al de la
productividad y aumenta el salario relativo.>*

%91 En puridad, se hablaria mas bien de recesiones que de crisis generales, aunque en cualquier

caso esta perspectiva guarda la posibilidad de la eterna existencia de los ciclos.

%2 Que agrupa a keynesianos de izquierda como J. Steindl, J. Robinson o M. Kalecki y a los

neomarxistas herederos de la tradicion de P. Sweezy y P. Baran.

93 Autores reaccionarios como R. Malthus lo utilizaban para justificar el papel histérico de la clase

terrateniente, y la tradicion keynesiana se puede considerar en cierta manera como subconsumista
en la medida que enfatiza el papel de la demanda.

394 Acotemos esta idea. Como bien apunta el propio Shaikh (1990:61) “equivale sencillamente a

decir que un aumento de los salario reales (...) reduce la tasa de ganancia en relacién con su
tendencia. Si la tasa de ganancia tiende a bajar independientemente del movimiento de los
salarios, resulta que el aumento de los salarios reales (ajustados) no hace mas que reforzar la
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Asimismo, puede darse un cambio en el reparto del excedente en detrimento del
capital productivo. Una creciente puncion por parte de las finanzas en forma de
intereses o dividendos presionara a la baja la tasa de ganancia neta del
empresario “productivo”, lo que explica la caida de la inversion. Constituye uno de
los aspectos esenciales de lo que se conoce como la tesis de la financiarizacion.
Normalmente se relaciona con ciertas medidas de politica econémica de caracter
neoliberal, como la desregulacion financiera, que ha dado lugar a una primacia de
las finanzas, capaces de incidir sobre las tendencias basica de la acumulacion.
Desde esta perspectiva, a saber, en tanto en cuanto es el proceso distributivo el
que se encuentra detras de la crisis, esta puede evitarse mediante cambios en la
politica econémica o en la actuacion de los agentes (sindicatos o empresarios).>*®

En linea con estas dos Ultimas visiones, que en Ultima instancia constatan una
caida del excedente disponible hacia la inversion productiva por fendmenos
distributivos, se puede mencionar un excesivo gasto publico por parte del Estado
(crisis fiscal, de la deuda), e incluso una expansion de actividades improductivas.
En este sentido, la financiarizacion puede brotar, mas que del aspecto distributivo,
de una cuestibn de desproporcionalidad intersectorial, debido su expansion
relativa y su caracter improductivo. Esta vision se relaciona ademas con la idea de
gue el sistema financiero es eminentemente especulativo e inestable, a partir de
lo cual podria incorporarse al concepto de crisis como necesidad.

Por otra parte, son menos numerosas las corrientes que sustentan la idea de la
crisis como un momento necesario de la acumulacién, y por tanto inevitable e
indispensable (Gill, 1996). La teoria que mejor ejemplifica esta concepcion es la
marxista.??® En efecto, la necesidad de la crisis se explica porque es inevitable, ya
gue seria una consecuencia de las contradicciones inherentes a su reproduccion.
La principal es que la fuente del valor es el trabajo abstracto, pero el despliegue
de la ley del valor lleva a una mecanizacion del proceso productivo que socava la
fuente del excedente.®*®’ Marx expuso la ley de la tendencia descendente de la
tasa de ganancia para mostrar esta dinamica contradictoria que culmina en una
crisis de valorizacién, es decir, por una insuficiente produccion de plusvalia.
Asimismo, la crisis es indispensable porque contribuye a restablecer las

caida preexistente de la tasa de ganancia [lo que argumenta Marx]. Pero si la tasa de ganancia
tiende, por otro lado, a aumentar, resulta que tan sélo n incremento suficientemente rapido de los
salarios reales puede ser el responsable del descenso real de la tasa de ganancia. Esta es la
afirmacién tipica de los teéricos de la presion salarial, quienes dan por sentado que, ante la
ausencia de cambios en el salario real, el cambio técnico tiende a incrementar la tasa de ganancia
y la relacién entre ganancias y salarios.”

%9 3S6lo si se concibe como inevitable, en el sentido de ser producto necesario de la dindmica

capitalista de produccién, podrian ubicarse en el marco de las teorias de la necesidad de la crisis.

%% E| caracter paradigmatico del andlisis marxista de la crisis se sustenta en que resulta

independiente de la distribucién del ingreso, de la mayor o menor competencia u oligopolizacion,

de mayor o menor intervencion del Estado, y sea de un tipo u otro, etc.
%97 E| caracter de necesidad se fortalece por el andlisis holista de Marx, que significa que la pulsién
por el cambio tecnologico no se deriva de la voluntad de los agentes, ni tampoco en primera
instancia de la competencia, en cualquier caso considerada como la forma de existencia del
capital, sino desde la ley del valor y el propdsito por maximizar el beneficio.
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condiciones de valorizacion mediante la seleccién de capitales y la modificacion
del patrén de distribucién del ingreso.

A su vez, el enfoque neomarxista de la corriente subconsumista de P. Sweezy y
sus continuadores vinculados a la revista Monthly Review, como H. Magdoff, J.B.
Foster y otros, en gran medida posee una concepcion de la necesidad de la crisis
en la medida que explican el problema de demanda a partir de una tendencia del
capital a generar una sobreproduccion cronica. En este caso el cambio técnico y
el desarrollo de las fuerzas productivas supone el paso del capitalismo de la libre
concurrencia al de los monopolios, en el cual existe la ley del excedente
creciente.®*® Y lo que otras corrientes consideran como la causa de la crisis (gasto
publico o expansion financiera), esta corriente neomarxista lo analiza como una
consecuencia de problemas subyacentes del ambito productivo y su
extraordinaria productividad. Sin embargo, cabe afirmar que la necesidad que
plantean es la de la tendencia al estancamiento por la imposibilidad de una
acumulacion sostenida, no obstante revertible por diferentes elementos exdgenos,
como el gasto armamentistico, la especulacion financiera, etc. Por ello, la
ubicacion de su concepcion de la crisis como posibilidad o necesidad queda
Sujeta a ciertos interrogantes.

4. Inestabilidad financiera y financiarizacién

Un numeroso grupo de autores caracteriza la crisis actual como financiera, o al
menos originada por desequilibrios surgidos del ambito financiero, y propagados a
la denominada “economia real”.3%

Destacamos en primer lugar a la corriente asociada a Minsky. Su hipoétesis de la
inestabilidad financiera (Minsky, 1992, 2008b; Toporowski, 2005) sostiene que la
economia transita siempre desde periodos de larga prosperidad hacia otros con
inestabilidad, en los cuales el peso de las estructuras financieras especulativas y
“ponzi” es mayor.*® A partir de un ciclo alcista, conforme crecen los beneficios
también lo hacen las expectativas de ganancia, empujando progresivamente a las
estructuras financieras hacia posiciones mas inestables. Las subidas de los tipos
de interés produciran un descenso en el valor de los beneficios después de
impuestos, deteniendo el ciclo alcista y llevando a una caida de la inversién y de
los beneficios esperados, lo que reducira asimismo la capacidad para afrontar los
compromisos de pago. Poco a poco las unidades “hedge” se transformaran en

%% Debido a la capacidad de los monopolios de limitar la produccion y elevar los precios, lo que

contradice a la teoria laboral del valor del analisis marxista.

%9 veldan (2009:13), en este sentido, ubica la crisis actual dentro de la segunda generacion de lo

que caracteriza como “crisis de la financiarizacion”, mientras que Panitch y Gindin (2009) destacan
que la causa Ultima se relaciona con el protagonismo adquirido por las finanzas, funcional en
cualquier caso para solventar la crisis de 1970s.

40 A partir de las relaciones entre los compromisos de pago y los flujos de ingresos, Minsky
establecié tres tipos de estructuras financieras posibles diferentes. Las estructuras Hedge, o
cubiertas, son aquellas que pueden hacer frente a los compromisos de pago a partir del flujo de
ingresos. Las estructura Especulativas, en cambio, sélo pueden hacer frente al pago de los
intereses de dichos compromisos de pago y no al principal del mismo. Finalmente, las estructuras
Ponzi son aquellas que no pueden hacer frente ni a los intereses ni al principal sélo a partir del
flujo de ingresos, de tal forma que estan obligadas a refinanciarse o a vender activos (Minsky,
1992, 2008b).
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especulativas y las especulativas en Ponzi, mientras que estas Ultimas se veran
forzadas a vender sus posiciones, produciéndose finalmente un colapso en el
valor de los activos. Minsky (2008a) sostenia que las crisis financieras eran
inevitables, pero su propdsito era revelar como un prestamista de Gltima instancia
y la intervencion del gobierno podian mitigar los efectos de la crisis y evitar que
sucediera de nuevo una gran depresion.

Segun autores como Wray (2007), este proceso es el que explica el desarrollo de
la burbuja inmobiliaria desencadenante de la crisis. Whalen (2009) ha continuado
los trabajos finales de Minsky para combinar la hipotesis de inestabilidad
financiera con la visién de largo plazo de Schumpeter al respecto del desarrollo
capitalista.*®* Segun este enfoque, el auge del endeudamiento tanto de los
vendedores como los compradores de vivienda seria un ejemplo de la creciente
fragilidad de las estructuras financieras. El aumento de los préstamos habria
estado acompafiado de innovaciones financieras, todo lo cual habria sostenido
una burbuja que terminaria estallando. Asi pues, para Whalen la crisis seria
claramente de tipo Minsky, con crecientes expectativas, expansion de la deuda e
innovacion financiera, desembocando en un ‘Momento Minsky’. El caso de
Moseley (2008) es relevante y excepcional porque, siendo uno de los exponentes
del andlisis marxista,’®? sostiene que la causa de la crisis es la naturaleza
eminentemente especulativa del sistema financiero capitalista, siguiendo el
enfoque de Minsky.

Sin embargo, otros autores como Kregel (2008), Davidson (2008), Bellofiore y
Halevi (2009) y Dymski (2010) consideran que la presente crisis no se ajusta al
modelo minskiano. Entienden que aunque Minsky supo reconocer en sus ultimos
escritos una nueva etapa del capitalismo en la que el “mercado de dinero [money-
market] y otras instituciones financieras estaban desplazando a los bancos del rol
central en el sistema financiero (...) nunca revis6 su modelo de inestabilidad
financiera a la luz de esos cambios.” (Dymski, 2010) En consecuencia, este
modelo no llegd a incorporar el papel de la transformacién de la actividad bancaria
desde los afios ochenta, proceso conocido como desintermediacion financiera.

Por otra parte, autores como Foster y McChesney (2010:49) y Palley (2010) han
sefalado debilidades del analisis de Minsky por cefiirse al comportamiento a corto
plazo de las finanzas y no incorporar tendencias de largo plazo en la economia, lo
gue nos lleva al concepto de financiarizacion, que para el mencionado Palley
(2010) podria servir para conjugar la teoria de Minsky respecto de los auges
financieros y el estudio de la evolucién del capitalismo a medio y largo plazo. El
rol de la teoria de Minsky seria el de explicar como un modelo de crecimiento
como el neoliberal, insostenible en el medio plazo por fomentar el estancamiento
de los salarios y con ello de la demanda agregada, ha podido sobrevivir mas de
treinta afos sin sufrir una gran crisis como la de las “hipotecas subprime”.

o1 Asumiendo que el capitalismo de las Gltimas décadas, denominado ‘money-manager capitalism’

es sustancialmente distinto del capitalismo de posguerra o ‘managerial capitalism’.

92 pyes ha realizado tanto estudios teéricos como cuantificaciones de las categorias marxistas

para la economia estadounidense, defendiendo que la crisis se debia tanto al aumento de la
composicién organica como, y es su especial contribucion, a la expansién del trabajo improductivo.
Véase al respecto Moseley (1991).
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La delimitacion exacta del concepto de financiarizacion no es facil por cuanto
autores de diferentes corrientes del pensamiento econémico lo utilizan (Epstein,
2005:3), y tampoco existe una unica concepcion de la crisis. Aun explicitando esta
vaguedad en la definicion, de forma amplia se puede afirmar que la
financiarizacion sostiene que el ambito financiero (mercados, agentes e
instituciones) posee un papel central en la dinamica econdmica en detrimento del
sector real o productivo, y reflejado fundamentalmente (pero no de manera
exclusiva) en una modificacion en la distribucion del ingreso tanto horizontal, en
detrimento de lo productivo, como vertical, frente al trabajo, alterando asi los
rasgos del modelo de acumulacién (Krippner, 2005; Palley, 2008). La
financiarizacién conduce segun sus proponentes a una creciente inestabilidad y a
una ralentizacién del crecimiento.

La crisis se derivaria en este marco analitico de la puncion que ejercen los pagos
de intereses y dividendos sobre los beneficios empresariales, debido a lo cual se
debilitaria la inversién productiva (Palley, 2008:23-25; Cockshott y Zachariah,
2010:343). La razdn de este trasvase de fondos se explica de diversas maneras.
Desde una fundamentacion microecondmica, Stockhammer (2004, 2005) opina
qgue el mayor poder de los accionistas en las empresas origina una menor tasa de
crecimiento deseada, lo que se generaliza para el conjunto de las economias
desarrolladas. Se habria pasado desde un esquema empresarial de “retener y
reinvertir’ hacia otro de tipo “reducir y distribuir’. Asimismo, este protagonismo
“excesivo” de los accionistas y el capital financiero puede asociarse a la figura del
rentista. Aunque tampoco hay consenso acerca de la definicién de rentista o clase
rentista, que aparece en los trabajos de Keynes, Kalecki y Marx, se puede afirmar,
siguiendo a Epstein (2005: 49), que es el perceptor de ingresos generados por la
propiedad de las empresas financieras y activos financieros. El rentista reflejaria
la idea de una clase activa que se ha criado y beneficiado del proceso de
financiarizacion asociado al neoliberalismo, tras el periodo de posguerra en el
cual estuvo sujeto a controles de capital, regulaciones de todo tipo y la presion de
los trabajadores (Epstein y Jayadev, 2005: 46).

Para Lapavitsas (2010), la causalidad en la relacién entre finanzas y ambito
productivo va en ambas direcciones y nunca es una causalidad directa sino
mediada. El tema crucial es especificar la forma en que dichas mediaciones
impactan en la economia. Por esa razén Lapavitsas rechaza las interpretaciones
tedricas segun las cuales el capital financiero domina al capital productivo o
viceversa. De hecho, segun Orhangazi (2011) “los enfoques marxistas y
keynesianos tradicionalmente adscriben un contradictorio rol a las finanzas, en el
cual éstas son tanto un importante acelerador del crecimiento como una fuente de
fragilidad e inestabilidad.”

Para Kotz (2008), sin embargo, las raices de la financiarizacién hay que buscarlas
en una tendencia inherente al proceso capitalista una vez que éste alcanza la
etapa de la corporacion, en torno al siglo XIX. En este caso, la primacia de las
finanzas se erigiria en un fenomeno estructural del sistema econémico desde un
cierto momento, en principio irreversible, lo que conduce a la interiorizacion del
concepto de crisis economica.

En resumen, en la medida en que los rasgos a los que se alude no son inherentes
al capitalismo en tanto que sistema econOmico, sino a una etapa histérica
determinada, y en este sentido reversible, que nace a partir de la desregulacion
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financiera llevada a cabo progresivamente desde los afios setenta, por lo que se
fundamenta, en dUltima instancia, en decisiones de politica econémica, y en
concreto con el giro neoliberal. En este sentido, estas explicaciones constituyen
una teoria de la crisis como mera posibilidad.

5. Distribucion del ingreso y subconsumo

Para otras explicaciones de la crisis el elemento central en la etapa reciente del
capitalismo financiarizado es la recomposicion de la distribucion del ingreso. A
diferencia de la crisis de 1970s, no parece invocarse el enfoque del
estrangulamiento de las ganancias debido a la combatividad de la clase
trabajadora y las conquistas sociales, ya que el contexto neoliberal ha modificado
sustancialmente la relacion de fuerzas. La idea que ha retomado el protagonismo
es la alteracion del patron distributivo a favor del capital y en detrimento de las
remuneraciones salariales, lo que originaria una brecha de demanda que se
manifestaria como un problema de subconsumo o exceso de plusvalia que no
encuentra salida. Este enfoque se suele relacionar tanto con el auge de las
finanzas como con la politica econdmica neoliberal, 0 ambas, y en diferentes
sentidos causales.

Dentro del campo (neo)marxista, uno de los principales exponentes es A. Bihr
(2008), quien en relacion a las politicas neoliberales habla de “una crisis de
sobreproduccion por subconsumo relativo de los asalariados” que habria
perjudicado el proceso de acumulacién.*®® El necesario corolario de este enfoque
es que la salida de la crisis pasa obligatoriamente por un alza salarial (véase
Blackburn, 2009:129-130). Un marxista como Foley (2010) lleva a cabo un
analisis multicausal de la crisis, por el cual las diferentes crisis sistémicas han
obedecido a diversas razones. Mientras que la Gran Depresion de 1890s y la
estanflacion de los setenta del pasado siglo se produjeron por una caida de la
tasa de ganancia, la de los afos treinta y la actual se explican “por tasas de
explotacion cada vez mayores” (Ibid.:2), con aspectos asociados al subconsumo y
la sobreproduccién. Este autor, junto a Husson (2010), consideran que esta
distribucion inequitativa del ingreso origina la expansion del sector financiero, que
debe reciclar el exceso de beneficios para evitar una caida de la demanda,*** por
lo que limitan sectorialmente el caracter de la crisis, como los autores asociados
al concepto de “financiarizacion”, pero a diferencia de ellos, seria una
consecuencia de la dinamica salarial. Asimismo, otros autores de este mismo
enfoque han realizado diversas criticas de esta concepcion de la crisis, entre las
gue destacan las de Astarita (2011), que sefala la incompatibilidad de la teoria
laboral del valor con el subconsumo debido a que al valor del producto generado
le corresponde un nivel de demanda equivalente, y de Chesnais (2009), quien
arguye la contradiccion que supone una tasa decreciente de acumulacion con un
excedente creciente.

%3 De manera similar se expresa Husson (2010), Harvey (2010), quien habla de una crisis

financiera relacionada con los mercados de la propiedad (Ibid.:6-8), e implicitamente Foley (2010).
%4 Como sostiene Foley (Ibidem.), “si el sistema financiero fracasa en lograr esta funcion, la
demanda agregada se estanca y se frustra la acumulacién de capital, no mediante una carencia
de beneficio potencial, sino a través de una incapacidad para realizar la ganancia potencial.”
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Desde una perspectiva postkeynesiana, Palley (2009) vincula la crisis a un
determinado modelo de gestiébn econdmica de su reproduccion, el neoliberal, lo
cual define a partir del patron de distribucion del ingreso sobre el que se
configura, y que da lugar a un tipo determinado de demanda. El analisis se centra
en una demanda insuficiente originada por el estancamiento salarial que debe ser
estimulada mediante el endeudamiento (la inflacion del precio de los activos),
generando un auge financiero (Palley, 2010; Kotz, 2008b).

Las propuestas de inspiracion kaleckiana han tenido una importancia creciente en
el andlisis de la evolucion de la distribucion del ingreso. En este sentido, el
modelo de Bhaduri y Marglin (1990) parte de los supuestos de Kalecki*® acerca
de la configuracion de la economia capitalista y determina que hay dos regimenes
generales, ya sean liderados por los salarios (“wage-led”) o los beneficios (“profit-
led”), siendo este ultimo el caracteristico de la fase actual. Ambos modelos son
posibles, e incluso un aumento de los primeros, dentro de ciertos limites, puede
beneficiar a los segundos mediante el impulso a la demanda, con lo cual se
sustenta una vision armonista en términos factoriales. Siguiendo esta linea, pero
introduciendo modificaciones a partir de un modelo macroecondmico post-
kaleckiano, Onaran, Stockhammer y Grafl (2009) concluyen que para el caso de
Estados Unidos el crecimiento guiado por las finanzas supone, por una parte, una
redistribucién a favor del capital y en contra de los salarios que habria reducido el
consumo pero estimulado la inversion, y por otra, al redistribuir el excedente
empresarial hacia los ingresos rentistas, ha contrarrestado el efecto primario,
provocando asi que la acumulacion se mantenga en niveles moderados debido al
estancamiento de la demanda. Vemos que tanto el nivel de la inversion como su
modalidad, asi como la generacion del auge especulativo y el endeudamiento de
los hogares, se explican todos ellos desde la perspectiva de la distribucién del
ingreso, como formas de crear exégenamente demanda.*®

Stockhammer (2010) considera que la crisis es resultado en Ultima instancia de la
implantacion de las politicas neoliberales en la medida que han originado un
cambio en la relacién de fuerzas entre capital y trabajo que se ha reflejado en el
aumento de la participacion de los beneficios en el producto total. La liberalizacion
financiera seria en este caso el elemento canalizador del exceso de beneficios,
gue no se han transformado en nuevas inversiones, hacia un consumo guiado por
la deuda y los desequilibrios internacionales en las balanzas de pagos. Onaran
(2010) sostiene asimismo una caracterizacion de la crisis desde el ambito
distributivo, aludiendo a un enfoque multicausal. Es decir, frente a la crisis de los
setenta, también originada por un cambio en el patron distributivo, pero en ese
momento debido al estrangulamiento de los beneficios ante el alza de los salarios,
la crisis actual seria justo lo contrario, de realizacion. La financiarizacién y el
consumo dirigido por la deuda habrian sido las soluciones para resolver a corto
plazo los problemas de insuficiencia de demanda.

El aspecto a resaltar es que esta falta de demanda no constituye en estos autores
un elemento enddgeno a la economia capitalista, sino que es producto de una

% se asume que no hay competencia perfecta sino oligopolios y, por lo tanto, los precios no

dependen de las leyes de la oferta y la demanda sino que su determinacioén se realiza a través de
procedimientos de tipo cost-plus.

% véase Stockhammer (2008, 2010) para el caso europeo.
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serie de fendbmenos especificos, sea una politica econdémica o el protagonismo de
ciertos segmentos del capital, como las finanzas, asi como de un nivel
determinado de salario o distribucién factorial del ingreso a partir del cual se
origina la demanda insuficiente, si bien no se aclara cuantitativamente, por lo que
implicitamente se puede inferir que se hace referencia a modificaciones
temporales demasiado acusadas.

6. La politica econdémica neoliberal

En tercer lugar, ciertos autores, que pueden o no utlizar elementos de la
demanda (subconsumo) y/o de la primacia de las finanzas, resaltan como aspecto
central de la crisis la politica econdémica neoliberal. Seria entonces la actual una
crisis del neoliberalismo.

Unos de los principales exponentes son Dumenil y Levy (2011), quienes sostienen
que la restructuracion de caracter neoliberal desde 1980s ha respondido al poder
de las finanzas. El neoliberalismo supone “una nueva fase en la evolucion del
capitalismo” cuya dinamica “esta determinada por nuevos objetivos de clase que
trabajan para beneficio de los estratos de méas ingreso de los propietarios de
capital y las fracciones mas altas de gestion de empresa” (lbidem:8). Desde una
perspectiva mas vinculada a procesos historicos de largo alcance y a factores
institucionales, la financiarizacion a que ha dado lugar la implantacién del
neoliberalismo se presenta entonces no como una etapa completamente nueva,
sino como la vuelta al poder de componentes —las finanzas- ya presentes desde
el inicio del capitalismo, pero que tras la Il GM estaban sometidas a la regulacion
estatal. Por lo tanto, habria existido ya una primera hegemonia financiera, o
entramado institucional de dominio financiero, a finales del siglo XIX y principios
del XX,*" y cuya propia dindmica contradictoria habria conducido a la Gran
Depresion de los afios treinta. La crisis del neoliberalismo se asemejaria al perfil
de aquella gran crisis, y por lo tanto no estaria tampoco determinada ni por un
alza ni por una caida en la tendencia de la tasa de ganancia” (Duménil y Lévy,
2011c:21). No obstante, se oponen a denominarla como una “crisis financiera”,
como explicitamente aclaran Camara y Marifia (2010). Asi, el aspecto esencial de
estos diagndsticos de la crisis se refiere al lugar tedrico en el que ubican el giro en
politica econdmica, ya que muchas de las cuestiones que sefialan respecto de las
finanzas conectan con los tedéricos de la financiarizacion.

La politica econdmica neoliberal ha modificado sustancialmente el papel del
sector financiero. En la estructura social de acumulacion de posguerra las
finanzas se supeditaban a las necesidades de la acumulacién de capital, pero la
ruptura provocada por el neoliberalismo ha conducido a eliminar las instituciones
que controlaban la “tendencia hacia la financiarizacion” (Kotz, 2008). Como

407 Lapavitsas (2009) encuentra también analogias similares (protagonismo de las empresas

multinacionales, ascenso de las finanzas, exportaciones de capital, imperialismo...), pero también
diferencias: do. Sin embargo, también reconoce importantes diferencias: no hay fusion de bancos
con industria ni relaciones de dominio, sino una creciente independencia de éstas al respecto de
su financiacion, y no existen zonas de comercio cerradas al imperio, como ocurria en los tiempos
de R. Hilferding.
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consecuencia de esta transformacion, Lapavitsas (2008, 2011) considera que es
una crisis de la financiarizacion, o del capitalismo financiarizado.*®®

Camara y Marifia (2010) comparten esta linea de analisis al atribuir la crisis a la
“‘modalidad de reestructuracion neoliberal”, enfatizando asimismo los factores que
han propiciado la caida del flujo de beneficios desde finales de 2004 en Estados
Unidos: costes laborales unitarios (productividad Vs salarios), precios de los
insumos (energia) y de la financiacion (tipos de interés) (lbid.:2). Lo mas relevante
de su diagndstico es que consideran que la caida salarial (plusvalia absoluta)
originada por las politicas econdmicas implementadas ha desincentivado la
innovacion tecnolédgica (plusvalia relativa), impulsando asi la pervivencia de
actividades intensivas en trabajo vivo, trazando asi una causalidad desde la
esfera de la distribucion hacia las condiciones de la tecnologia de la produccion.
Por consiguiente, “los bajos niveles de la tasa general de ganancia y la inhibicion
neoliberal de la inversion productiva han generado una situacién estructural que
ha impedido un crecimiento econdmico dinamico y sostenido.” (Ibid.:28).

En la medida que este conjunto de analisis se centran en desequilibrios en la
distribucion del ingreso o sectoriales, relacionados de una u otra forma con la
politica econdmica, constituyen explicaciones que sustentan una teoria de la crisis
como posibilidad.

7. Crisis sistémica por sobreproduccién

Finalmente, y de manera complementaria de estos enfoques, la crisis por
sobreproduccién constituye una propuesta explicativa que ofrece algunas
dificultades para ubicar en las teorias de la posibilidad o necesidad de la crisis. En
primer lugar, aunque la sobreproduccion o excesivo beneficio (excedente) es la
otra cara de la demanda insuficiente, analiticamente responden a realidades
sustancialmente diferentes.

Si el punto de partida es una tendencia intrinseca en el ciclo de valorizacion del
capital a generar una cantidad tal de plusvalia, objetivada en un determinado
volumen de mercancias, que sobrepasa las posibilidades estrechas del consumo
por el limitado poder adquisitivo de la poblacion, estamos ante una tendencia
sistémica hacia la crisis. La pulsiéon brotaria del propio sistema de produccién, sea
en la variante de un desarrollo de las fuerzas productivas que conduce a la
monopolizacién, esto es, a la creacién de gigantescas unidades empresariales,
como en la tradicion neomarxista de Sweezy y sus continuadores (Sweezy y
Baran, 1966; y actualmente Foster y Magdoff, 2009), o bien por la intensificaciéon
de la competencia, en la medida que, siguiendo a Marx, el modo de existencia del
capital, en tanto que relacion social, son los muchos capitales en competencia
abierta, como en Brenner (2009).4°® En ambos casos podria decirse que la caida

%% Mas en concreto, constituiria “el resultado de la financiarizacién de la renta personal durante las

dos Ultimas décadas” (Lapavitsas, 2008:7), lo que caracteriza como expropiacion financiera
(Lapavitsas, 2009), insostenible cuando los hogares endeudados no pudieron hacer frente a la
devolucion de sus préstamos.

99 Sj bien en Brenner (2009) el andlisis se lleva a cabo en torno a una intensificacion competitiva

que se produce bajo las circunstancias actuales, mientras que en la corriente de la MR se lleva a
cabo una teorizacibn méas amplia, en el sentido de realizar abstraccién de los procesos
coyunturales. Por otra parte, la focalizacion de este autor en el ambito manufacturero lleva a que,
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de la rentabilidad seria mas bien una consecuencia de contradicciones
subyacentes al sistema econémico capitalista.

En su trabajo original, Sweezy y Baran (1966) postulaban una nueva etapa del
capitalismo tras la Il Guerra Mundial, en la cual un puiiado de grandes empresas,
digamos el capital monopolista, controlaban la mayoria de las industrias.*'® En
esta nueva etapa de alta concentracibn empresarial habria dejado de tener
vigencia la ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia.**

Esta nueva etapa hace emerger la paradoja de la acumulacién, segun la cual en
el capitalismo “los beneficios se incrementan restringiendo el crecimiento de los
salarios en relacion a la productividad, lo que en dltima instancia limita la
expansion del capital mismo.” (Foster y McChesney, 2009) La consecuencia es
una situacion en la que “los ahorros o el excedente potenciales generados por la
economia son normalmente superiores a las oportunidades de inversion rentable
de ese excedente, lo cual genera una tendencia al estancamiento” (Foster, 2010).
Pero el estancamiento hace referencia no a una falta de crecimiento econémico,
sino como el desarrollo del capitalismo por debajo de su potencial*?. Por esa
razon, la financiarizacion*'® serfa funcional al capitalismo, ya que le permite seguir
en lo que se podria llamar una “huida hacia delante”, al absorber el exceso de
beneficios.***

Autores neo-marxistas herederos de las ideas de Baran y Sweezy, como Foster y
Magdoff (2009), mantienen que el proceso de estancamiento descrito en ‘el
capital monopolista’ ha empeorado y que el advenimiento de la financiarizacion ha
traido una nueva etapa del capitalismo que se ha denominado “Capital financiero-
monopolista” y cuya ideologia es el neoliberalismo. Bajo esta otra nueva etapa se
ve una intensificacion de la paradoja de la acumulacion. La combinacion de caida
de los salarios y crecimiento del consumo fue posible gracias a una expansion
masiva del endeudamiento de los hogares y a la creaciéon de una enorme burbuja
inmobiliaria. En cualquier caso, para Foster y McChesney (2010) es importante no
asimilar esta interpretacion a las tesis subconsumistas sino a las de

siguiendo la interpretacion de Katz (2010:11), se relacione su diagnéstico con un problema de
sobreproduccion.

0 La interpretacion neomarxista hunde sus raices en el trabajo de Steindl y su visién
estancacionista de la economia capitalista madura. Para este autor, en las industrias maduras la
competencia se vuelve oligopolio y como consecuencia emerge exceso de capacidad (Mott, 2005).

“ Foster y McCheney (2010) consideran que los marxistas fundamentalistas que mantienen la

vigencia de tal ley estan equivocados porque las condiciones han cambiado y lo que era aplicable
al siglo XIX no lo es al siglo XX y XXI.

“2 E| consumo y la inversién capitalista durante la llamada “época dorada del capitalismo” —

caracterizada no por el estancamiento sino por altos niveles de crecimiento- habrian sido
complementados, para absorber el excedente, por el gasto civil del gobierno, los gastos militares
imperialistas y los esfuerzos de ventas” (Foster y Magdoff, 2009:65).

B Fue precisamente Sweezy quien acufio el término financiarizacion para describir la explosién

de las finanzas, un nuevo fendmeno que a partir de la década de los setenta permitiria nuevas
salidas para el excedente.

“4 En el caso de Yeldan (2009) y Foley (2010), la crisis se analiza de manera similar, sefialando

gue la consecuencia seria una expansion financiera derivada de la necesidad de reciclar la enorme
masa de beneficios por la caida del salario relativo.
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sobreproduccion, ya que “es en la acumulacion, o en el proceso de ahorro-
inversion, donde esta el problema” y la “simple promocion de salarios mas altos o
redistribucién del ingreso (...) no resolvera el problema subyacente” (Foster y
McChesney, 2010:54).

A diferencia del enfoque meramente distributivo, la politica econdmica no crearia
la crisis de demanda, sino que si acaso profundizaria tendencias previamente
existentes en el régimen de produccion, de ahi la funcionalidad de la expansion
financiera como elemento contrarrestante de la tendencia hacia el estancamiento.

8. Lacrisis de rentabilidad y las leyes de la acumulacion capitalista

El andlisis de la crisis desde los fundamentos de la LTDTG ofrece mudltiples y
variadas discrepencias en el ambito marxiano. Una serie de autores marxistas,
aunque paraddjicamente no constituya una mayoria dentro de este enfoque, sigue
la caracterizacion que realizara Marx de la crisis como una crisis de rentabilidad,
entre los que podemos mencionar a Kliman (2009a, 2009b), Harman (2008,
2009), Carchedi (2009), Smith (2008), Roberts (2009) o Tapia y Astarita (2011).
Ademas, son menos numerosos los que reivindican explicitamente la conexion
entre el andlisis de Marx y las leyes fundamentales de la acumulacion capitalista,
como modo de produccion (ahistorico) que expuso, con la actual crisis sistémica
(Roberts, 2009; Potts, 2010; y Freeman, 2010). Sin embargo, otros rechazan
explicitamente atribuir la crisis a una insuficiente valorizacion del capital.**> Un
ejemplo es Harvey.

No podemos esperar, por tanto, explicar los acontecimientos actuales (como la crisis de
2007-09) simplemente en términos de las leyes generales del movimiento del capital
(esta es una de mis objeciones a aquellos que intentan meter las cuestiones de la
presente crisis en cierta teoria de la caida de la tasa de beneficio). (Harvey, 2011:8)

No obstante, afiade posteriormente que tampoco se pueden soslayar tales leyes,
y comenta algo que no se ha resuelto en esta teoria: la necesidad de incorporar el
sistema de crédito y la relacién entre la tasa de ganancia y el tipo de interés a los
rasgos fundamentales de desenvolvimiento del capitalismo, analisis ausente, a su
juicio, en el tercer volumen de El Capital (Ibid.:9).

Desde la perspectiva del esquema marxiano tradicional la actual crisis muestra
ciertas particularidades, ya que surge tras un periodo de ausencia de un ciclo de
acumulacion algida, en el cual se ha producido un proceso especulativo asociado
a la burbuja de la actividad inmobiliaria, los capitales han obtenido importantes
ganancias mediante la titulizacion, que ha originado que no se constate en
general una caida de la tasa de ganancia, y ademas la distribucion del ingreso se
ha modificado a favor del capital. La no correspondencia directa con la exposicion
de Marx ha originado diagnésticos profundamente contrapuestos entre las causas
y las consecuencias de la crisis.

15 yvéanse por ejemplo las criticas de Panitch y Gindin (2009:1), Yeldan (2009:13), Katz (2010:14),
Céamara y Marifia (2010:8), Lapavitsas (2011:280-281), y las alusiones al restablecimiento de la
rentabilidad en Estados Unidos por parte de Duménil y Levy (2011), Husson (2008) o Moseley
(2009), mientras que para este Ultimo la caida de la rentabilidad seria una consecuencia de la
crisis (Husson, 2010:10), y en concreto por el descenso de la capacidad utilizada (sobrecapacidad
productiva) derivada de la caida del consumo de los asalariados.
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Inclusive, entre quienes aluden a un problema subyacente de rentabilidad, no
siempre se entronca con la LTDTG, como sucede con Tapia y Astarita (2011),
mientras que Brenner (2009) se limita en su analisis del descenso de la tasa de
ganancia del sector manufacturero, al que considera el &mbito central a partir del
cual definir las pautas sistémicas aparentes, a diferencia de los tedéricos de la
financiarizacion.*'°

En esta linea interpretativa por una parte diferenciamos entre quienes aluden al
ratio de la tasa de beneficio y los que se fijan en la masa o cantidad de ganancias,
y por otra, en funcion de las causas del problema subyacente de rentabilidad en la
fase expansiva previa.

Tapia (2011) verifica cuantitativamente que la caida de la masa de beneficios
desde el maximo alcanzado en el tercer trimestre de 2006 precede al estallido de
la crisis, manifestada en el colapso de los mercados financieros y posteriormente
en la economia real, y en concreto en el abrupto desplome de la demanda de
inversion, a su juicio la categoria clave para explicar la crisis (Tapia y Astarita,
2009:199). Frente a la perspectiva de corto plazo de estos autores, Roberts
(2009:156; 2010) coincide en el diagndstico, aunque su analisis se lleve a cabo a
partir de un enfoque de los diversos ciclos econdmicos. Siendo la masa de
beneficios el factor que explica la intensidad de la acumulacién y el surgimiento de
la crisis, como expone Marx (1894, VI:323-331), es sorprendente la ausencia en
los estudios de los autores de esta corriente. Por el contrario, la variable mas
utilizada ha sido la tasa de ganancia. En este sentido, Kliman (2010), Faulkner
(2009), Roberts (2009) y Harman (2009), incluso también Camara y Marifia
(2010), sostienen que la razén de la debilidad de la inversién, y por extension del
limitado nivel de crecimiento econdmico registrado en las Ultimas décadas, reside
en la ausencia de una restauraciéon adecuada del nivel de la tasa de beneficio.**’
Ante la caida de la demanda de inversion, se plantea el problema del excedente
que surge como diferencia entre el plusvalor capitalizado productivamente y
consumo improductivamente, y el total apropiado. Harman (2008) habla de un
desequilibrio respecto del ahorro, que coherentemente con Marx constituye un
“residuo”. Una cuestion central en el analisis del dinero es la del atesoramiento,
que si bien no es expone, si se establece el nexo causal con ciertos fen6menos
acontecidos. Asi, autores como Astarita (2007), Harman (2009:288-289), Smith
(2008:6), y Guerrero (2008) sostienen que la especulacion inmobiliario-financiera
se debe a un problema subyacente de insuficiente valorizacion, es decir, una
incapacidad de generar un monto determinado de plusvalia respecto de las
necesidades de acumulacion, defendiendo la primacia explicativa de lo que
acontece en la produccién. De ahi, segun Guerrero (2008) surge una enorme (en
términos absolutos) masa de plusvalia que, ante la imposibilidad de invertirla
rentablemente en el dmbito productivo, ha contribuido a la generacién de la
burbuja especulativa, lo que refleja un exceso de medios de produccion

“° Otro autor como Shaikh (2010), quien se ha destacado tradicionalmente por desarrollar

tedricamente el concepto marxista de la LTDTG parece compartir implicitamente la idea de una
crisis de rentabilidad, pero no lo afirma categéricamente, y paradojicamente no analiza la
evolucién de la masa de ganancia, aspecto sobre el que ha publicado extensamente (véase
Shaikh, 1990).

“I” Precisemos una controversia afiadida, pues Kliman (2010) defiende que el célculo del stock de
capital a coste histérico es el mas apropiado, puesto que haria referencia al nivel de rentabilidad
que afecta a las empresas para regular las decisiones de inversion.
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“absurdamente convertidos en capital’. Es lo que Astarita (2007) denomina un
fendbmeno de “plétora de capital”’, siguiendo la terminologia de Marx, que se
hereda de la crisis de principios de 2000s, alimentada por los capitales que a su
vez generaron el boom bursétil en 1990s. Estas masas de plusvalia se destinaron
asimismo a la adquisicidon de diversos titulos de “capital ficticio”, como la deuda
del Estado que ha servido para financiar el gasto armamentistico en Estados
Unidos durante 2001-05, o para Harvey (2011:12) el proceso de urbanizacion, etc.
Por tanto, el fendmeno especulativo constituye basicamente una forma de
contrarrestar la emergencia de la crisis incrementando la demanda, y
especificamente nutriéndose del endeudamiento de los trabajadores en vista del
estancamiento de los salarios (Harman, 2009:288). Aunque los fendmenos mas
destacados en la economia mundial han sido la caida de la inversion y el mayor
peso del sector inmobiliario, Kliman (2009b:66) y Basu y Vasudevan (2011:31)
aluden a la mecanizacion del proceso productivo, reflejado en el ratio capital-
trabajo y la productividad del capital, como factor esencial del descenso de la
rentabilidad.

A diferencia de otras explicaciones antes resefiadas, aqui el factor analitico
central es el capital y su necesidad de fructificacion, que puede dar lugar a una
espiral especulativa manifestada en lo que Brenner (2009) ha denominado como
un “keynesianismo del precio de los activos”. Este auge de precios obligaria a un
creciente endeudamiento de los asalariados para adquirir un bien como la
vivienda, pero no se explicaria por fendmenos del ambito de la distribucion, la
caida salarial, sino que la extensién del crédito responderia a una burbuja
generada por una masa de ganancias generada por una menor demanda de
inversion. Tampoco las medidas introducidas para la desregulacion financiera
serian asi la causa de la crisis, sino un factor funcional para el reciclaje rentable
de dichos fondos, acompafiada de una caida de los tipos de interés que favorecio
este endeudamiento. Un aspecto a resaltar es que Brenner (2009:56-58) y
Roberts (2009:190) explican la evolucién de los tipos a partir de las condiciones
objetivas del proceso de acumulacién, esto es, la oferta, ampliada por la politica
laxa de las autoridades y la entrada de flujos financieros en Estados Unidos, y la
demanda, debilitada por la rentabilidad insuficiente de los proyectos de inversion.

Una implicacién de estas concepciones es que no existiria un desacople entre la
rentabilidad y la acumulacién en el periodo neoliberal de las ultimas décadas,
sino, por una parte, bien meramente un rezago temporal en la respuesta de la
inversion a las oscilaciones de los beneficios, que en cualquier caso se mantiene
en niveles normales desde una perspectiva historica, a juicio de Kliman (2009b), o
bien se reconoce la debilidad de la inversion, pero explicando el auge financiero a
partir de la rentabilidad no restablecida. De ahi la oposicion a la caracterizacion de
la crisis como financiera. Seria, por el contrario, la forma bajo la cual se ha
manifestado la crisis, cuyas causas ultimas radican en el ambito de la generacion
de valor (Guerrero, 2008).

Una contribucion alternativa es la de Potts (2010), quien explica que la dimension
relevante de la tasa de ganancia es en términos de tiempos de trabajo (valor). Su
descenso habria sido ocultado en las Cuentas Nacionales por el aumento del
precio de las mercancias, lo que significaria que “el problema subyacente de
rentabilidad en la economia real se manifiesta en la superficie mediante la
inversién en capital ficticio, que pareceria ofrecer un retorno superior al de la
inversion productiva.” (Ibid.:35) Sin aludir a la dualidad precio-valor, Harman
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(2008) y Moseley (2007) sostienen que las cifras de beneficios han sido
directamente exageradas por las empresas durante la voragine especulativa, bien
por manipulaciones contables o por el hecho de que gran parte de las ganancias
eran ficticias, pues posteriormente desaparecieron. El resultado, en cualquier
caso, es que la burbuja ha incrementado artificialmente el valor contable de
ciertos activos, dando lugar a una rentabilidad aparente exagerada.*'®
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