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Introduccion

En este trabajo examinamos la crisis financiera y monetaria en su relacion con el ciclo
econdmico. Abordamos primero la relacion entre la teoria del valor y la acumulacion
del capital, y la tendencia a la sobreacumulacién y las crisis ciclicas en el capitalismo.
Luego examinamos el ciclo actual en Estados Unidos, y hacemos algunas
comparaciones con la crisis de los treinta.

Ciclos y movimientos tendenciales de la ganancia

Una de las cuestiones mas importantes a discutir es la relacién entre los ciclos
economicos y los movimientos tendenciales de la tasa de ganancia, y de la inversion. En
el trabajo sobre la crisis financiera de octubre de 2007 hemos presentado —siguiendo la
interpretacion de Shaikh— la ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia,
formulada por Marx, que sostiene que la tasa de ganancia cae a largo plazo porque
aumenta la inversion de capital constante por unidad de trabajo humano. Sostuvimos
que en Estados Unidos, durante la década de los noventa, se manifesté esa tendencia;
hubo gran dinamismo de la inversion fija en equipos y software, que llevo a una fuerte
acumulacion de capital por obrero, que estuvo en la base de la caida de la tasa de
ganancia desde 1997, desembocando en la recesion de 2001.

Pero la recesion fue benigna. En 2001 la economia adn crecio el 0,8%, y se recuperd en
2002, con un crecimiento del 1,6%. En los afios siguientes el PBI estadounidense crecid
a una tasa promedio algo superior al 3%. Sin embargo a partir de 2006 empez0 a
debilitarse el sector de la construccion. Y en 2007 estallo la crisis financiera, se
evidencié la sobreproduccion en el mercado de las viviendas, y la economia se
desacelerd nuevamente, creciendo el 2%. Con la profundizacion de la crisis financiera
continud la caida; en 2008 creceria al 1,6%, y los prondsticos mas recientes (octubre de
2008) contemplan una tasa de crecimiento en 2009 entre cero (prondstico optimista) o
negativa (prondstico mas realista). Por lo cual estariamos asistiendo al inicio de la fase
contractiva del ciclo econémico iniciado con la recuperacion de 2002.

Una pregunta que se plantea entonces es acerca de la relacion entre esta nueva recesion
en puertas y el movimiento de la tasa de ganancia, que es la variable decisiva en lo que
respecta a la acumulacion del capital. La recesion ;se debe nuevamente a una caida de
la tasa de ganancia, producto de la sobreacumulacion de capital? Mucha gente piensa
que toda crisis ciclica deberia explicarse, desde la dptica marxista, por la caida de la tasa
de ganancia. Pero esto es imposible. Los ciclos econdmicos ocurren con frecuencias de
5 a 10 o 12 afios, y en su mayoria no se pueden explicar por la accion de la ley
tendencial descubierta por Marx. Por ejemplo, entre 1815 y 1914 se produjeron 12
crisis econdmicas, que pautaron los correspondientes ciclos. Marx pudo estudiar varios
de estos ciclos y no intentd explicarlos por la tendencia al aumento de la composicion
organica del capital. Sélo algunos grandes movimientos ciclicos pueden explicarse por
el incremento de la relacion capital constante / trabajo vivo. Asi, la crisis de la década
de 1930 se habria producido por una caida tendencial de la tasa de ganancia, que dio



lugar a un periodo de intensas convulsiones del capital. También la crisis de 1974 -
1975. La tasa de ganancia habia caido —se calcula que aproximadamente un 45% entre
fines de los sesenta y principios de los ochenta— como resultado de un aumento a largo
plazo de la composicién organica del capital. Esta caida “estructural” de la tasa de
ganancia explicaria la debilidad de la recuperacion econémica luego de 1976, en
particular de la inversion. Y la nueva caida de la economia de Estados Unidos entre
fines de la década de los setenta, y el comienzo de los ochenta, se produjo con una tasa
de ganancia que no se habia recuperado. También a partir de 1997 se produce un
debilitamiento de la tasa de ganancia “a la Marx”. Otro ejemplo de caida de la tasa de
ganancia por aumento de la inversion de capital constante por obrero seria la crisis
asiatica de 1997-1998. Si bien el detonante habria sido financiero, en la base de proceso
se encontraria un fuerte aumento de la composicion del capital. Pero muchas otras
recesiones ciclicas de la economia de Estados Unidos no se pueden explicar por una
acumulacion de capital “a lo Marx”. Por ejemplo, las recesiones de las décadas de 1950
y 1960 ocurrieron en un periodo en que la tasa de ganancia estaba “estructuralmente
alta”, aungue fluctuaba a lo largo del ciclo. Lo mismo puede decirse de las recesiones de
comienzos de los noventa. En cuanto a la recesion de 2001 se produjo en el marco de un
debilitamiento de la tasa de ganancia por aumento de la inversion de capital constante,
pero no hubo una caida “estructural”’, o de largo plazo, de la tasa de ganancia. Y la
actual recesion en puertas en Estados Unidos se desata en momentos en que la tasa de
ganancia no se habia debilitado sustancialmente, luego de la fuerte recuperacion que
tuvo desde 2002. Parece claro que la sobreacumulacion de capital de los noventa, no
generod una caida similar a la ocurrida en las crisis del treinta y de los setenta.

Las crisis y la dialéctica de la mercancia

Como puede advertirse entonces, la relacion entre los movimientos ciclicos de la
economia y la tasa de ganancia es compleja. Para su comprension son necesarios
analisis concretos, esto es, que incluyen muchas determinaciones. Entre ellas, hay que
estudiar como operan el crecimiento desproporcionado de ramas de la economia, el
crédito y el overtrading. Asi también como actlian causas contrarrestantes a la caida de
la tasa de ganancia; en especial, la tasa de plusvalia. El propio Marx, cuando analiz6 los
movimientos ciclicos, hizo intervenir muchos de estos factores. Pero ademas la
incorporacion de estos elementos debe hacerse estableciendo las vinculaciones
orgénicas, esto es, internas, con la naturaleza de la mercancia y del capital. Esto
porque factores que muchos presentan como “externos” al sistema, y a los que se les
atribuye la causa de la crisis —tipicamente los problemas de riesgo moral, las asimetrias
de informacién y otros lugares comunes del mainstrean— no son mas que
manifestaciones de superficie del caracter inherentemente contradictorio de la relacion
capitalista. Se trata de estudiar el tipo de conexién que establece Marx cuando analiza
criticamente la teoria de la acumulacién de Ricardo, para mostrar como “la naturaleza
misma del capital conduce a la crisis”. Ahi el proposito de Marx no es analizar la
tendencia de largo plazo de la tasa de ganancia, sino los factores que concurren al
estallido de las crisis periddicas del mercado mundial, a partir de la dialéctica que va
desde la mercancia al capital, y de éste al crédito, la sobreacumulacion y la crisis.
Repasemos entonces brevemente esta logica.

El anélisis marxiano empieza con las contradicciones de la mercancia y la critica de la
ley de Say, que dice que “las producciones siempre se compran por producciones, 0 por
servicios; el dinero es solo el medio con el cual se efectta todo intercambio” (Ricardo).
Marx sefiala que esta ley —que se mantiene en la literatura neoclasica— habia sido



reducida, por la repeticion constante de las crisis, a “una fraseologia que ahora sélo se
usa en tiempos de prosperidad, pero que se deja de lado en épocas de crisis” (1975, t. 2,
p. 429). Es que las crisis ponen en evidencia las contradicciones de la produccion
burguesa que la ley de Say procura negar. En lo fundamental porque la ley hace
desaparecer la contradiccién entre el valor de uso y el valor de cambio. Asi es que
Ricardo habla de “producciones”, esto es, de valores de uso, no de mercancias. Y de
“servicios”, o sea, del trabajo como “valor de uso”, y no de la mercancia fuerza de
trabajo. Pero la primera condicidn de la produccion capitalista es que el producto sea
mercancia, se exprese como dinero y pase por la metamorfosis “mercancia — dinero”.
Por eso Ricardo, argumenta Marx, borra la esencia de la mercancia, y su contradiccion
intrinseca. Convierte el intercambio de mercancias en un simple trueque y concibe al
dinero como un simple medio de cambio, destinado a circular. Una vision que se
mantiene imperturbable en los cursos usuales de “microeconomia” o en los modelos
mas avanzados del “equilibrio general”, donde el dinero es un numerario, y el mercado
es trueque generalizado. Por eso el atesoramiento generalizado no puede comprenderse.
¢Para qué alguien vende, si no es para comprar? ;Como es posible que el ahorro no
fluya siempre a la inversion, provisto que la tasa de interés sea flexible? Y asi de
seguido.

Marx, por el contrario, demuestra que ya en la simple venta para la compra, M - D — M,
anida la posibilidad tedrica de la crisis, porque la primera metamorfosis de la mercancia,
la venta, puede autonomizarse. Y si esta autonomizacion se prolonga hasta cierto punto,
“la unidad interna se abre paso violentamente, se impone por medio de una crisis”
(Marx, 1999, t. 1, p. 138). De aqui que pueda surgir un abarrotamiento general de los
mercados. Por supuesto, para que esta posibilidad teorica de crisis se concrete hacen
falta muchos méas pasos. Pero lo importante es que la posibilidad, aunque auln
abstracta, anida en la misma circulacion mercantil. Las viviendas que hoy estan sin
vender en Estados Unidos no pueden entrar el trueque; necesitan metamorfosearse en
dinero.

El segundo momento en el desarrollo de la dialéctica de la crisis aparece en la funcion
del dinero como medio de pago, que surge con el crédito derivado de la circulacion
mercantil. Cuando se compra a crédito el dinero funciona primero como medida de
valor, y sélo al vencer el plazo convenido entra en escena como medio de pago. Ahora
el dinero ya no es mediador del proceso, sino le pone punto final, de manera autonoma
(véase Marx, 1999, t. 1 p. 166). En consecuencia surge un segundo nivel de critica a la
ley de Say, porque la funcion del dinero como medio de pago refuta la idea de que
siempre se vende para comprar. Cuando el dinero es medio de pago hay que vender
para pagar. Y a diferencia de lo que piensa la economia convencional, la enorme
mayoria de las veces el dinero funciona no como medio de cambio, sino como medio de
pago. Si bien los créditos monetizados funcionan como medios de circulacion, después
de la compensacién de las deudas reciprocas, el pago ultimo (settlement, segin la
expresion inglesa) debe hacerse en dinero de banca central, esto es, en cash. De ahi la
demanda desesperada de liquido durante las crisis. Con esta segunda funcion del dinero
la posibilidad de la crisis es todavia abstracta, pero mas concreta que la primera.

La dialéctica del capital, el sistema de crédito y las crisis

El siguiente paso en la marcha “hacia lo concreto” se da cuando introducimos el capital,
esto es, el circuito
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donde FT es fuerza de trabajo, MP son los medios de produccion, y ....P.... denota el
proceso productivo, durante el cual se interrumpe la circulacion.

El capital mercantil debe pasar por el proceso M — D — M, esto es, por la metamorfosis
de la mercancia, para que continue la reproduccién, no sélo del capital propio, sino los
ciclos de todos los otros capitales. Por ejemplo, si el productor de camisas no realiza la
venta, el productor de telas, su abastecedor, no podra realizar su producto, etc. De
manera que las formas mas abstractas de posibilidad de la crisis reaparecen ahora en las
superiores, mas concretas. En particular, la segunda forma de la crisis reaparece, con
una base mas amplia y mas concreta con el capital. Es que si ahora el productor de
camisas ha comprado la tela con promesas de pago, y no puede realizar el valor de la
camisa, se ve afectada la cadena de créditos y obligaciones mutuas.

En este punto es necesario hacer una aclaracion. Si bien las posibilidades de las crisis se
hacen mas concretas, todas las formas contienen un ““aspecto positivo”. Asi, con el
dinero surge la posibilidad de la crisis, pero también se amplian los alcances geogréaficos
y temporales del comercio muy por encima del trueque. A su vez el dinero como medio
de pago agudiza la posibilidad de crisis, pero también posibilita un mayor
entrelazamiento de la produccion de las mercancias. Con la relacion capitalista se hace
ain mas concreta la posibilidad de las crisis, pero también se potencia el desarrollo de
las fuerzas productivas, porque permite un mayor entrelazamiento de los circuitos del
capital. Esto significa que estamos ante fendmenos inherentemente contradictorios. La
expansion de las fuerzas productivas en el capitalismo no puede hacerse si no es al costo
de desarrollar al mismo tiempo todo el potencial de sus contradicciones. Es un error
pensar —como hacen muchos criticos roméanticos y reaccionarios del capitalismo- que el
crédito puede suprimirse por un simple decreto; o que el modo de produccion capitalista
funcionaria sin contradicciones ante su ausencia.

Esa dialéctica del desarrollo de las formas puede apreciarse también cuando
consideramos al crédito en su rol de palanca de la acumulacion. El crédito permite
canalizar fondos ociosos de todos los sectores hacia los circuitos del capital; desde ese
punto de vista potencia el poder del capital para subordinar cada vez mas las fuerzas de
la produccion bajo su mando, y desarrollar la produccion de la riqueza. El crédito,
ademas, permite que las fases de la produccién y de la circulacion del capital actten de
manera mas acompasada, y que el proceso de reproduccion del capital en su conjunto no
se detenga ante retrasos temporales en la realizacion de las mercancias. Desde este
punto de vista el crédito es necesario para el capital; su existencia, podriamos decir, es
“sistémica”. El sistema crediticio es vital para el mismo despliegue de las fuerzas
productivas bajo el capitalismo, y por esa misma razon potencia sus contradicciones;
que van a estallar en las crisis. Ya Marx sefialaba que el crédito constituia una red vital
que interconectaba todo el sistema de reproduccion del capital, y permitia un desarrollo
mas pleno de las fuerzas productivas. Pero al mismo tiempo ofrecia oportunidades para
la especulacion y las estafas, y se convertia en un factor de crisis. Decia que el sistema

crediticio y bancario

... pone a disposicion de los capitalistas industriales todo el capital disponible, y aun el potencial de la
sociedad, que no haya sido ya activamente empleado, de tal modo que ni el prestamista ni el usuario de
este capital son sus propietarios o productores. (...) En virtud del sistema bancario, la distribucion del
capital queda sustraida de las manos de los capitalistas privados y usureros en cuanto actividad particular,
en cuanto funcion social. Pero a causa de ello, al mismo tiempo, la banca y el crédito se convierten
asimismo en el medio mas poderoso para impulsar la produccion capitalista mas alla de sus propios
limites, y en uno de los vehiculos més eficaces de las crisis y de las estafas (Marx, 1999, t. 3, p. 782).
Esto tiene hoy validez multiplicada en los sistemas econémicos modernos. El credito

influye decisivamente en la inversion y el consumo. De manera particular en el consumo



de bienes durables y en la compra de viviendas residenciales. Pero también ofrece la
base mas amplia para que se desarrolle la especulacién.

Con el crédito se plantea entonces una nueva posibilidad desarrollada de la crisis. En
primer lugar porque merced al crédito la fase de la circulacion, en especial M’ — D’
puede autonomizarse durante todo un tiempo de las siguientes fases. Por eso en
determinadas coyunturas la realizacion del capital mercancia puede estarse atascando,
pero el financiamiento permite continuar con el ciclo productivo. Esto es, aparece la
posibilidad del overtrading. El overtrading puede jugar un rol importante en la
sobreacumulacion cuando existen ramas de la economia que crecen a tasas mas altas
que el resto.

Pero no s6lo hay que tener en cuenta el crédito que surge en la esfera del comercio, y
que da origen a toda una pirdamide de medios de circulacion —esto es, créditos
monetizados— sino también, y de manera muy particular, el crédito que genera capital.
Este dltimo no parece haber sido estudiado en detalle por Marx, pero ha cobrado
especial relevancia en los modernos sistemas capitalistas. Se trata del crédito que han
analizado los teoricos del “dinero enddgeno”, o sea, la creacion de dinero para el inicio
de la rotacion del capital. Es cuando los empresarios solicitan créditos, que son
concedidos por los bancos. Con esos créditos los empresarios pagan a los trabajadores y
proveedores, generando de esta manera los depdsitos correspondientes en los bancos.
Cuando venden la produccién, devuelven los préstamos y el circuito se cancela. Se
desarrolla asi otra palanca para impulsar la acumulacién, ya que en este caso el sistema
crediticio no se limita a centralizar y canalizar hacia la produccion recursos
monetarios ya existentes —que parece haber sido la forma de credito que méas considerd
Marx-, sino que genera, de alguna manera, el dinero (bancario) que abre el circuito del
capital. Nuevamente encontramos una forma que, asi como permite un mayor desarrollo
de la produccion, se puede convertir en una poderosa palanca de la sobreacumulacién.

Es este aspecto el que no se cansa de destacar Marx:

Si el sistema crediticio aparece como palanca principal de la sobreacumulacién y de la siper-especulacién
en el comercio, ello sélo ocurre porque en este caso se fuerza hasta su limite extremo el proceso de la
reproduccion, elastica por su naturaleza, y porque se lo fuerza a causa de que una parte del capital social
resulta empleado por los no propietarios del mismo, quienes en consecuencia ponen manos a la obra de
una manera totalmente diferente a como lo hace el propietario que evala temerosamente los limites de su
capital privado, en la manera en que actda personalmente (Marx, 1999, t. 3, p. 106).

Al operar como palanca de la sobreacumulacion, forzando al extremo el limite del
proceso de reproduccién, prepara las condiciones para que se profundice la
sobreproduccion y la sobreacumulacion. Cuanto mas amplio y extendido sea el sistema
de crédito, mas dependientes son todas las ramas de la produccion del mismo, y en

consecuencia més devastadoras son los efectos de una interrupcion subita del créedito:
En un sistema de produccién en el cual toda la conexidn del sistema de reproduccion se basa en el crédito,
si el crédito cesa subitamente y sélo vale ya el pago en efectivo, debe producirse evidentemente una
crisis, una violenta corrida en procura de medios de pago (Marx, 1999, t. 3, p. 630).

Por eso el sistema del crédito, actia como un amplificador de la crisis, repercutiendo
sobre toda la economia. Y lo hace de dos maneras. Por una parte, porque al desatarse la
crisis tienden a subir la tasa de interés, lo que ejerce una puncién negativa sobre la tasa
de ganancia, afectando al consumo y la inversion. Este elemento juega un rol importante
en los ciclos de negocios, dado que las variaciones de la tasa de interés tienen un
caracter decididamente pro-ciclico, como ya habia advertido Marx, y constata Sherman
(1991).

Por otra parte, al aumentar la incertidumbre, aumenta la preferencia por la liquidez, los
bancos y los capitalistas dinerarios son renuentes a prestar, y dadas las interconexiones
de todo el sistema de crédito con la produccion y el consumo, la economia se ve
fuertemente afectada. En la medida en que los sistemas de crédito se han extendido en
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el capitalismo contemporéneo, los efectos son cada vez mayores. “La alta tasa de interés
y el racionamiento del crédito —debido a las condiciones inciertas— son rara vez, si lo
son, la causa principal de la caida, pero a menudo transforman una recesion suave en
una depresion severa” (Sherman, 1991, p. 271). Es lo que Marx llamaba la crisis
dineraria. Es cuando el dinero “pasa, de manera subita y no mediada, de la figura
puramente ideal del dinero de cuenta a la del dinero contante y sonante” (Marx, 1999, t.
1, p. 168). Las cadenas de pagos se interrumpen y es necesario vender las mercancias a
cualquier precio, para afrontar vencimientos. En esa coyuntura “el valor de uso de la
mercancia pierde su valor y su valor se desvanece ante su propia forma de valor. ...
Sélo la mercancia es dinero” (idem).

La crisis dineraria surge no sélo del hecho que la mercancia es invendible, sino del
incumplimiento de toda una serie de pagos que dependen de la venta de esa mercancia
en determinado momento. “Esta es la forma caracteristica de las crisis monetarias”
(idem, p. 440). La caida de las ventas genera la crisis dineraria; que reactla sobre la
crisis general de la produccion y el comercio, agravandola. Sobrevienen entonces las
quiebras de los capitales mas débiles, la centralizacion del capital, el aumento de la
desocupacion y de la miseria de las masas. Cada crisis a su vez prepara el terreno para la
siguiente recuperacion, para la siguiente sobreespeculacién, para la siguiente quiebra.

La valorizacion del capital y las finanzas

Lo discutido hasta aqui permite entender el porqué de la tendencia a la extension del
crédito, a buscar nuevas fuentes de financiamiento, a inventar mas y méas medios
crediticios que permitan apalancar los fondos disponibles, para a su vez lanzar a la
valorizacion mas y mas masas de capital dinero. Lo cual encierra el impulso a la
sobreespeculacion. Los gestores de los fondos dinerarios —sean bancos, fondos de
pensiones o de inversion y similares— ganan en la medida en que valorizan mas y mas el
capital dinerario. De ahi la tentacion a embarcarse en todo tipo de aventuras. Por eso los
cambios en la “aversion al riesgo”, en que hacen hincapié los neoclasicos para explicar
las crisis, no dependen de la constitucion psicologica particular de los inversores, sino
de las relaciones sociales en las que estan inmersos. Todos los capitalistas estan
obligados a intentar valorizar al maximo los valores en proceso. La valorizacion del
valor es el principio motor y el fin de todo el proceso. La competencia impulsa a cada
capital a conquistar mas mercados, a vender méas productos. Al capital que no tiene
éxito le esta reservado el destino de los fracasados, que no es otro que la
desvalorizacion y/o la absorcién por otros capitales mas fuertes.

El hambre por el plusvalor afecta tanto al capital productivo como al comercial, o
financiero. Si en las etapas de preparacion de la crisis de las hipotecas subprime en
Estados Unidos los bancos, y otras entidades financieras, jugaron su rol, también lo
hicieron las empresas constructoras, avidas de expandir el mercado mas alla de
cualquier limite. Es que el criterio para la expansion de la produccion “es el capital
mismo, el nivel de las condiciones de la produccion y el deseo ilimitado de los
capitalistas de enriquecerse y ampliar su capital” (Marx, 1975, t. 2, p. 422) y no las
necesidades del consumo. “La naturaleza de la produccion capitalista consiste en
producir sin tener en cuenta los limites del mercado” (idem, p. 446).

Por supuesto, cuando las crisis estallan se escuchan voces que claman para que se ponga
freno al exceso de crédito, y levantan el dedo acusador contra la “codicia” y falta de
prudencia de prestamistas o prestatarios. Pero con esto se disimula que el problema
emana de la naturaleza misma del capital, y de las tensiones a que esta sometida su
reproduccion ampliada. Por eso también, al poco tiempo de superada la crisis,



reaparecen las mismas presiones hacia el overtrading, el intento de llevar mas y més
alla la produccién. A lo largo de la historia se escuchan las mismas protestas, y se hacen
los mismos pedidos siempre que estallan las crisis. Thomas Friedman, en un articulo
publicado en The New York Times (reproducido por La Nacion 16/10/08), titulado “Hay
que volver a lo basico: la prudencia”, cita un libro publicado en 1841 sobre las crisis

financieras, de Charles Mackay, quien escribia:

El dinero con frecuencia ha sido causa de delirio de multitudes. Naciones sensatas se han convertido de
repente en apostadoras desesperadas y han arriesgado casi su existencia misma por el valor de una hoja de
papel. Se ha dicho que los hombres piensan en rebafios; se verd que también enloguecen en rebarios,

mientras que suelen recobrar la cordura lentamente, uno a uno.

Siglo y medio mas tarde estas palabras encajan perfectamente para describir el frenesi
especulativo que abrazo al capitalismo mas avanzado en afios recientes. Por €so no tiene
sentido explicar la crisis por los cambios en la aversion al riesgo. Esto es simplemente
deslizarse, apologéticamente, por la superficie de los fenémenos que hay que entender.

Elementos para el analisis de los ciclos econdmicos

Hasta el final de sus dias Marx habria estado trabajando en encontrar una ley interna
que explicara la regularidad de las crisis que afectaban al mercado mundial. Desde la
crisis de 1816-1817 hasta la de 1882-1884 parecieron repetirse con una periodicidad de
10 afios, aproximadamente. Marx pensé que este ritmo podria explicarse por los ciclos
de duracion y renovacion de los equipos y maquinarias, que serian de unos 10 afios. Sin
embargo, después de 1882-1884 cambio la periodicidad de las crisis; hubo caidas en
1890-1893, nuevamente en 1900-1903, en 1907 y 1913.

Sherman, por su parte, registra 30 ciclos en la economia de Estados Unidos entre 1854
y 1980, de duraciones muy variadas. Algunos ciclos duraron unos 3 afios, y otros 10 o
mas afios. Y en los Gltimos afios en Estados Unidos el ciclo tuvo una duracion de unos
10 afios, ya que hubo recesion a comienzos de los noventa, y en 2001. Aunque con la
actual, de 2008, vuelve a romperse la periodicidad decenal. En cualquier caso, no parece
posible explicar los ciclos a partir de la renovacion de las maquinarias y equipos; por lo
menos, no la mayoria. Por otra parte hemos dicho que por lo menos muchos ciclos no se
pueden explicar por la caida tendencial de la tasa de ganancia debida al aumento de la
composicién organica del capital.

Nuestra hipétesis es que si bien no es posible establecer una ley general que explique
los ciclos, si existen factores que afectan a la tasa de ganancia y la acumulacién, e
inciden en el estallido de las crisis periddicas, y las recesiones o depresiones. Marx ha
sefialado algunos de estos elementos en escritos dispersos en los que exploraba la
mecanica de los ciclos. En lo que sigue nos inspiramos en buena medida en esas
intuiciones de Marx, aunque en absoluto pretendemos afirmar que nuestra explicacién
se apoya en alguna teoria que habria dejado elaborada sobre la cuestion. Nuestra
intencién es entender el actual ciclo de Estados Unidos, a partir de una cierta
sistematizacion de qué variables pueden ser importantes.

Al analizar el ciclo por lo tanto, tenemos en cuenta, en primer lugar, factores que
pueden afectar a la tasa de ganancia, ademas del aumento de la composicion del capital.

Las suba de los salarios al extenderse la acumulacion. Cuando la economia entra en la
fase de prosperidad, o se acerca al auge, el ejército de desocupados se reduce, y los
salarios tienden a aumentar. Las crisis periodicas, a su vez, restablecen el ejército de
desocupados. De esta manera recogemos la idea de los tedricos del profit squeeze (los
que explican las crisis por el aumento de salarios). Nuestra idea es que la suba de
salarios es un factor a tener en cuenta, que puede debilitar la tasa de ganancia. Aunque
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b)

d)

la presion alcista de los salarios no opera en el largo plazo, ni puede explicar los ciclos
que ocurren en periodos globalmente depresivos, de desocupacion estructuralmente alta.
Por ejemplo, no podria explicar la recesion de 1979-1982 en Estados Unidos. Pero si
podria estar en la base de fluctuaciones econdmicas, y de recesiones mas 0 menos
suaves. Marx contempld esta posibilidad cuando se refiridé a que cuando el aumento de
salarios afectaba a la tasa de ganancia, la acumulacién se hacia mas lenta. E, insistimos,
puede ser un factor que contribuya al debilitamiento de la tasa de ganancia en
determinada fase del ciclo de negocios.

El consumo de la clase trabajadora tiende a llegar al maximo en el auge, porque
generalmente es la fase en que se reduce el ejército de desocupados, y por lo tanto suben
los salarios. Por eso mismo es muy dificil atribuir el giro hacia la recesion a la falta de
demanda de bienes salariales, como habia anotado Marx. Sin embargo la capacidad de
consumo de las clases no productivas puede tener un caracter distinto, ya que no esta
regida por las leyes del salario, sino de la evolucién de las ganancias. Una
desaceleracién de las ganancias frena el consumo de estos sectores; la incidencia de la
tasa de interes también es importante. Asi como el llamado “efecto riqueza”. Todos son
factores a tener en cuenta. Los sectores no productivos, que viven de la plusvalia,
pueden reducir rapidamente el consumo de bienes durables (el cambio del automévil
puede postergarse, etc.) ante un cambio de las condiciones econémicas que genere
incertidumbre. Por otra parte, si bien el consumo de la clase obrera depende en lo
fundamental del salario, el consumo de los trabajadores mas calificados también esta
influenciado por la tasa de interés, dado el desarrollo de los sistemas modernos del
crédito para el consumo. Un motivo més para dar importancia al carcter pro-ciclico del
crédito, y la tasa de interés.

Otro factor a tener en cuenta son las tensiones en los mercados de materias primas
cuando se extiende el auge. La produccién de materias primas no responde con la
misma elasticidad que otras producciones. Kalecki destaco la mas lenta reaccion de la
produccion de las materias primas a los aumentos de la demanda. Por esta razon el
aumento de la demanda de materias primas a causa del auge puede llevar a aumentos de
precios —hasta que la oferta reaccione— afectando negativamente a la tasa de ganancia de
sectores industriales claves. Ademas pueden aumentar los costos de reproduccién de la
fuerza de trabajo; y en la medida en que entra en el consumo general provoca una
demanda disminuida de otros productos (véase Marx, 1975, t. 2, p. 442). Cuando hay
periodos de alta acumulacion en el mercado mundial este factor podria ser importante.

Los aumentos en los gastos improductivos, que podrian tener un carécter prociclico.
Fred Moseley ha insistido en la importancia de este factor para explicar la baja de la tasa
de ganancia en el largo plazo. Podria aplicarse la idea al ciclo de negocios. Cuando se
alcanza el auge, los costos de comercializaciébn aumentan. De la misma manera la
extension de los circuitos del crédito, la ingenieria de operaciones financieras cada vez
mas intrincadas, representan gastos crecientes para el conjunto del capital que son
financiados con plusvalia.

La situacion en el mercado mundial, la competitividad de la economia vy la situacién de
las empresas y sus inversiones en el exterior. Variaciones en el tipo de cambio, en el
crecimiento del producto mundial, y similares, pueden ejercer un rol en la evolucién del
ciclo.

Agregamos ahora otro elemento para el analisis, que son las desproporciones que se
originan en el caracter anarquico de la produccién capitalista. Reconocemos que la
explicacion de las crisis por desproporciones tiene muy mala prensa en los &mbitos
marxistas, y tal vez con buenas razones. Es que las desproporciones no brindan una ley



interna, una razén de necesidad de por qué deberian desencadenarse periddicamente
desequilibrios que condujeran, desde la produccion excesiva en algunas ramas, y la
subproduccion en otras, a la recesion generalizada. Dentro de ciertos margenes el
sistema capitalista posee elasticidad para absorber fluctuaciones de precios y existencias
en las diversas ramas. Esto explicaria que Marx no haya buscado la razon de las crisis
ciclicas por este lado. Sin embargo, en su critica a Ricardo sefial6 que la
sobreproduccion de ramas importantes de la economia no necesariamente se
compensaba arménicamente con la subproduccion de otras ramas. En términos mas
modernos, diriamos que en el sistema capitalista no existe una regulacion cibernética
entre las ofertas y demandas de productos, y flujos de capitales entre sectores.

La cuestién cobra mas relevancia cuando observamos que las fases de expansion estan
lideradas por algunas actividades, que absorben enormes masas de capital, donde se
abren constantemente posibilidades de ganancias extraordinarias —movidas por el
cambio tecnoldgico de vanguardia— y donde también existen enormes posibilidades
para la especulacion desenfrenada. Con esto no queremos decir que todas las crisis
deban explicarse por la desproporcion; ni que deban explicarse tal vez exclusivamente
por la desproporcion. Pero si pensamos que en algunos ciclos y crisis la desproporcion
puede haber jugado un rol de envergadura. Por ejemplo, la crisis de 1836-1839 tuvo
como antecedente el auge “desproporcionado” de los ferrocarriles, que arrastré a la
siderurgia y el carbon, con la consiguiente especulacion financiera sobre los activos de
estos sectores; también la de 1847-1848. La crisis de 1873 estuvo precedida por la
expansion también “desproporcionada” de la industria pesada alemana. El crack francés
de 1882-1884 tuvo como antecedente la expansion de la construccion ferroviaria, y la
especulacion. También en Estados Unidos, terminando en el “panico de los
ferrocarriles”. La crisis de 1907 estuvo precedida por la especulacion intensa sobre el
cobre, vinculado a la expansion colosal de la industria eléctrica. En un pasaje de El
Capital Marx parece darle importancia a este aspecto para explicar las crisis periddicas,
aungue a través de una referencia indirecta. Escribe que si los cambios de precios
impiden que “grandes proporciones del capital se repongan en sus proporciones
medias”, y dada la interconexion general del proceso de produccion que desarrolla el
sistema de crédito, deben producirse “paralizaciones generales temporarias” (Marx,
1999, t. 3, p. 622). ;(Cuales pueden ser esos “cambios de precios” que impiden que
“grandes proporciones del capital se repongan en sus proporciones medias’?
Claramente, en un auge especulativo los precios pueden seguirse inflando, gracias al
estimulo del crédito, impidiendo que los capitales se repongan en las proporciones
“medias”, esto es, acordes con la tasa de reproduccién ampliada del resto de las ramas.
Esto estaria alentado por “los negocios aparentes y transacciones especulativas que
alienta el sistema crediticio” (idem).

Pero ademas, si bien las desproporciones tienden a nivelarse, esta nivelacion puede ser
muchas veces violenta. Y si la “nivelacion” debe efectuarse sobre una rama que ha sido
vital en la expansion, el resultado seria la crisis.

Naturalmente, el crecimiento desproporcionado entre ramas esta impulsado por el
sistema de crédito, con sus secuelas de especulacion, inflacion de los precios de los
activos y overtrading. El crédito impulsa el desarrollo desproporcionado, que es
acompafiado de la suba de los precios de los activos por encima de lo que indicaria
cualquier fundamento. Observemos sin embargo que no se trata de una hinchazén
meramente “financiera”. Si tomamos como ejemplo la crisis de las hipotecas subprime,
la misma tuvo como “base” la construccion de viviendas “reales”, la suba especulativa
de los precios, la sobreproduccién en el mercado inmobiliario y la caida posterior de los



precios. El caracter prociclico del crédito contribuye entonces a los desarrollos
desproporcionados en vaivén.

Sobre el aumento de la productividad y sus efectos

Antes de entrar en el analisis del ciclo en Estados Unidos, y la actual crisis, es
importante precisar el enfoque que adoptamos sobre los efectos del aumento de la
productividad en la tasa de ganancia y la masa de ganancia.

Es un hecho destacable que desde 1995 se ha producido un fuerte aumento de la
productividad de la economia de Estados Unidos. Entre 1995 y 2000 la productividad
crecié a una tasa media anual del 2,6%; y entre 2000 y 2006 al 2,7% anual promedio.
Como término de comparacion, digamos que entre 1973 y 1995 lo hizo al 1,5% anual.
El crecimiento de la productividad desde 1995 fue entonces importante; aunque menor
que en la época del boom, entre 1960 y 1973, cuando aumento al 3%.

Segun la teoria ortodoxa habitual, el aumento de la productividad deberia generar un
aumento de los beneficios. Esto porque el razonamiento se hace en términos de
productividad fisica del capital. Sin embargo los beneficios, o la tasa de ganancia, no
han tendido a aumentar en paralelo al aumento de la productividad; desde 1995 a 2001
la productividad en Estados Unidos aumento, y los beneficios del capital disminuyeron.

La teoria marxiana del valor trabajo puede dar una respuesta al intringulis. Es que el
aumento de la productividad, cuando es general, no afecta a la generacion de valor,
sino a los valores de uso. Al incrementarse la productividad, aumenta la cantidad de
bienes producidos por unidad de tiempo, pero la masa de valor generada por unidad de
trabajo permanece constante. Por eso mismo los bienes se abaratan, y la masa de
beneficios puede permanecer invariable. Siempre deberia tenerse presente que la masa
de beneficios depende, dado el valor de la fuerza de trabajo, de la tasa de plusvalia y de
la masa de capital variable (véase Marx, 1999, t. 1, cap. 9). El aumento de la
productividad s6lo afecta a la masa de ganancia en la medida en que altere la tasa de
plusvalia, via el aumento de la plusvalia relativa. Es cierto que permite que las empresas
avanzadas tecnolégicamente embolsen plusvalias extraordinarias durante el tiempo en
que las mejoras tecnoldgicas no se han difundido al resto de la rama. Pero una vez que
la tecnologia de punta deviene la modal, las ganancias extraordinarias desaparecen; las
mercancias se abaratan; y existe una presion bajista sobre la tasa de beneficio, en la
medida en que ha tendido a aumentar la inversion de capital por obrero.

De todas maneras dejamos anotado que la ventaja tecnoldgica de los capitales de
Estados Unidos con respecto a los capitales de otros paises explicaria por qué las
empresas americanas pueden obtener beneficios extraordinarios, sea a través de sus
subsidiarias en el exterior, 0 en el comercio internacional. Una cuestién que incide en la
confianza que a largo plazo tienen los inversores en la economia estadounidense, a pesar
de la crisis.

Cicloy crisis en Estados Unidos

En base a lo discutido hasta aqui presentamos algunos elementos para el analisis del
ciclo en la economia americana.

Recordemos que desde 1997 la tasa de ganancia cae en Estados Unidos, llevando a la
recesion de 2001. Segun datos que tomamos del BEA, la tasa de ganancia calculada
como masa de ganancia / capital invertido en software y equipos y estructuras no
residenciales, bajé un 24% entre 1997 y 2000. Pas6 del 7,13% en 1997 a 5,2% en 2000
y 5,6% en 2001. A su vez la masa de ganancia se redujo de US$ 629.600 millones en
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1997 a US$ 547.000 millones en 2000 y US$ 614.000 millones en 2001. Como
adelantamos antes, la recesion fue suave, y duré menos de un afio. El PBI de Estados
Unidos durante 2001 creci6 el 0,8% y la desocupacién aument6 al 6,3%, esto es, de
manera no significativa. Sin embargo la recuperacion fue débil y con poca creacion de
empleo. La inversion entre el primer trimestre de 2002 y el primero de 2003 bajo 3,8%,
y en el siguiente afio crecid solo 5,4%. Esta debilidad de la inversion, y junto a los
estimulos fiscales, y la entrada de capitales externos liquidos, generaron una situacion
de plétora de capital, dando lugar a la expansion del crédito hipotecario.

El crédito hipotecario, y la construccién residencial crecieron entonces a tasas muy
superiores a lo que lo hacia el PBI. Asi, con ayuda de la burbuja inmobiliaria, a partir
de 2003 se fortalecid la recuperacion. El aumento del gasto impulsé la economia. En
2003 el producto crecio el 2,5%, y en los siguientes tres afios, hasta 2006, lo hizo a una
tasa promedio del 3,1% anual. A partir de 2004 y 2005 la inversion en estructuras y
equipos y software también repunta fuertemente, y aumenta a tasas de dos digitos, 12 y
11,5%.

Pero es el crecimiento de la inversion residencial (construccion de viviendas) la que se
mostré méas dindmica. Ya desde 1997 a 2001 la inversion residencial habia aumentado
el 31%. Sin embargo es desde ese momento que da un salto importante. De 2001 al pico
de 2006 aumenta un 77%; y sélo en los afios que van de 2003 a 2006 lo hace un 50%. El
crédito hipotecario crece a una tasa ain mayor; desde 2000 a 2006 lo hace a una tasa del
11% anual. EI aumento de la demanda en la construccion ejerce efectos multiplicadores
sobre la produccion y el ingreso, pero se trata de un desarrollo desproporcionado.
Paralelamente el aumento del crédito hipotecario actu6 como una palanca que impulsé
la acumulacién en el sector de la construccion; su extension a las subprime agreg6
combustible. EIl sector de conjunto crecid a tasas superiores al resto de la economia, y
particularmente a una tasa superior a lo que crecian los ingresos de amplias capas de la
poblacion que habian accedido a esos créditos. El crédito forzaba al maximo los limites
de la produccidn, y las capacidades de absorcién del mercado.

La coyuntura de liquidez y expansion del crédito se reflejé en el aumento la deuda de
los hogares. La deuda de los hogares aumentd porque se estimuld el crédito al consumo
de bienes durables, ademas del crecimiento de los créditos hipotecarios. Desde 2000 a
2008 la deuda de los hogares pas6 de ser aproximadamente igual al 70% del PNB de
Estados Unidos, al 100%. La deuda hipotecaria sube de US$ 4,8 billones en 2000 a US$
9,5 billones en 2006. Aunque por otra parte bajé el endeudamiento de las empresas. La
deuda de las corporaciones disminuyo y en 2008 era menos del 50% del PNB. Esto
reflejaba que las empresas tenian abundante liquidez, y la inversion se mantenia
relativamente baja. Por eso la crisis actual de Estados Unidos no es una crisis “a lo
Minsky”, esto es, una crisis que se origina en un sobreendeudamiento de las empresas.
Es importante destacar que la recuperacion fue de la mano de una fuerte recuperacion
de la tasa de rentabilidad. A partir del segundo trimestre de 2002 hubo 19 trimestres
sucesivos de aumento de los beneficios (afio versus afio) de dos digitos, el periodo més
prolongado de aumento de las ganancias en 50 afios. Calculando de nuevo la tasa de
beneficio como beneficios / capital invertido en equipos y software, y estructuras,
encontramos que aumenta desde el 5,2% de 2000, y 5,5% de 2001, al 8% en 2006. Esto
es, un aumento de un 45%, aproximadamente.

¢Qué habria posibilitado este crecimiento notable?

Parece indudable que el aumento de la tasa de plusvalia jugd un rol importante en la
primera fase del ciclo. Entre 2000 y 2004 el ingreso real medio de la familia
estadounidense bajo 3%, revirtiendo una tendencia alcista entre 1995 y 2000. Y la
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productividad durante la recuperacién aumentd, como hemos visto, a una tasa notable.
Esto implica que debe de haber habido un aumento de la plusvalia relativa.

Sin embargo, a medida que se desarrollé el ciclo expansivo, comenzaron a aparecer
elementos que llevaron al debilitamiento de la tasa de ganancia —o del ritmo a que
aumentaba la tasa de ganancia— y también de la demanda de viviendas, y muy
particularmente, de la capacidad de pago de los prestatarios. En 2007 la tasa de ganancia
no siguio creciendo; fue del 7,5%. Y la masa de ganancia de las empresas domésticas en
Estados Unidos disminuyd después del pico de 2006. En el tercer trimestre de 2006 los
beneficios domésticos de las empresas americanas llegaron a US$ 1,27 billones (a tasa
anual). A partir de ahi retroceden. En el cuarto trimestre de 2006 se ubican en US$
1,184 billones y en el primero de 2007 en US$ 1,169 billones (siempre a tasas anuales).
La relacién entre la variacion de la tasa de ganancia y la masa de ganancia es importante
para los empresarios. El debilitamiento de los beneficios de las empresas americanas fue
compensado, por lo menos parcialmente, con el aumento de los beneficios logrados por
sus subsidiarias en el exterior (a lo que volveremos luego), pero el hecho esta denotando
un debilitamiento de las condiciones de reproduccion ampliada del capital. En 2006 el
crecimiento de la inversion en equipos se desaceler6 al 5,9%, y en 2007 al 4,2%.

Si tomamos en cuenta entonces los elementos que entran en la explicacion del ciclo,
podemos ver que habria habido una moderada presién alcista de salarios, en la fase de
mayor expansién. Entre finales de 2005 y comienzos de 2006 la tasa de desempleo cayd
del 5 al 4,5% vy los salarios reales aumentaron en 2006 un 1,8% en promedio; una tasa
mas alta que el promedio de aumento de salarios de la segunda mitad de 1990. Este
factor puede haber incidido en el estancamiento de los beneficios después del pico
alcanzado en el tercer trimestre de 2006. Esto es, los salarios reales bajaron durante la
primera fase de la expansion, y subieron en la segunda, cuando la economia estaba
llegando al auge.

Por otra parte no poseemos elementos suficientes para juzgar con respecto a la
incidencia de los gastos improductivos. Pero la expansion del sector financiero, y los
gastos improductivos de todo tipo relacionados con la expansion de este sector deberian
haber ejercido un efecto negativo sobre la rentabilidad del capital en general, que debid
de haber agravado en la medida en que se multiplicaron las operaciones de este tipo
hacia 2005 y 2006.

En cuanto a la suba de los precios de las materias primas, se fue acentuando a medida
que avanzaba el ciclo, alcanzando su pico en la primera mitad de 2008. El efecto
negativo es directo sobre la tasa de rentabilidad de las empresas manufactureras y
comerciales. Ademas de los informes anecdoticos de la situacion de empresas que
enfrentaban costos crecientes que no podian trasladar facilmente a los precios, hay una
forma de acercarnos a una apreciacion del problema. Se trata de calcular la tasa de
beneficio siguiendo el método que se sugiere en el sitio web de Permanent Revolution.
El calculo es beneficios / PNB — beneficios. En los beneficios entran todos los ingresos
de los propietarios, esto es, los propietarios no granjeros, mas los ingresos por rentas,
mas los beneficios corporativos. Se trata de la tasa de ganancia que resulta de tomar en
cuenta el conjunto del capital constante consumido durante el afio y el capital variable.
Tiene la desventaja con respecto al método que empleamos antes que no toma en cuenta
el stock del capital acumulado; sin embargo la ventaja es que toma en cuenta el capital
variable y las materias primas. Haciendo entonces este calculo, encontramos una caida
de la tasa de ganancia desde 2005 a 2007 del 6%. También con este célculo se puede
registrar la fuerte suba de la tasa de ganancia desde 2000-2001 hasta 2005-2006. Desde
lo méas bajo en 2000 hasta el pico en 2005 la tasa de ganancia que resulta de este método
habria aumentado un 27%.

12



Por otra parte la suba de los precios de las materias primas, y en especial del petréleo,
habrian afectado la capacidad de gasto de consumo de sectores no productores —como
rentistas—, con fuerte incidencia en los deudores. Por eso de conjunto estas peores
condiciones habrian afectado la capacidad de cumplir con las deudas hipotecarias, en
especial las subprime, generando las primeras tensiones en este mercado que estaba
sobreexpandido. Desde el pico de 2006 la inversion residencial empieza a bajar,
marcando la reversion del ciclo; en 2006 disminuye 16,2%; y en 2007 baja otro 22%.
En 2006 el nimero de casas vacias aumenta el 34%, llegando a 2,1 millones. Debido al
sobrecrédito, y a la inmensa piramide de activos financieros que se habian levantado
sobre las hipotecas, y las cadenas de apalancamientos, los problemas del mercado de
viviendas rapidamente se hacen sentir en toda la estructura crediticia. La dinamica de
la subsiguiente crisis financiera la hemos descrito en los anteriores trabajos. Ahora la
suba de la tasa de interés afecta negativamente a la tasa de ganancia, eleva la carga de
las deudas, restringe el crédito de manera general; todo lo cual incide negativamente
sobre los gastos de consumo (en primer lugar, los bienes de consumo duradero), la
construccion residencial y la inversion empresaria. La economia se encamina hacia la
recesion.

¢Una crisis como la del treinta?

Las previsiones de los organismos internacionales y de los analistas, incluso en un
periodo muy avanzado de la crisis, son que la economia de Estados Unidos se encamina
hacia una caida, aunque no de la magnitud de la que se produjo en los treinta. A pesar
de las continuas referencias de algunos economistas a la Gran Depresion, los datos estan
mostrando un panorama un poco distinto. Recordemos que desde 1929, cuando estalla
la crisis, a lo mas profundo de la depresion, en 1933, el PBI de Estados Unidos cayo el
33%, la produccion industrial el 53% vy la inversion el 88%. La economia de Estados
Unidos en el segundo trimestre de 2008, o sea, en medio de la crisis financiera, todavia
estaba creciendo a una tasa del 2,8% anual. Las previsiones del FMI eran, en septiembre
de 2008, todavia de crecimiento débil, no de caida en términos absolutos. Recién en
octubre el FMI admite la posibilidad de un crecimiento negativo para Estados Unidos y
el resto de las economias desarrolladas en 2009; y del 3% de la economia mundial. Pero
no pronostica un escenario como en los treinta, en Estados Unidos o a nivel mundial.
Coincidimos en que por ahora no se avizora que la economia americana esté en
camino hacia una depresion comparable a la de 1930. Es que del hecho cierto de que la
crisis tenga grandes similitudes con la crisis financiera y bancaria de los treinta no
deberia deducirse mecénicamente que la caida de la produccion y la inversién alcance
aquellos niveles. Los prondsticos deben realizarse sobre la base de las tendencias
actuantes hoy. Dicho en términos hegelianos, la consideracion de la evolucion posible
debe partir de la realidad comprobable; es lo que se llama la “posibilidad real”, en
contraposicién a la posibilidad meramente “abstracta”. Por eso una mirada a algunas de
las diferencias reales entre la situacion de la década de 1930, y la actual, puede
ayudarnos al anélisis. Sin &nimo de ser exhaustivos, anotamos por lo menos siete
diferencias importantes.

En primer lugar el contexto econémico internacional es distinto. La crisis del treinta se
desata luego de una década de crecimiento débil de la economia mundial, y cuando ya
estaba en marcha un impulso hacia el fraccionamiento del mercado mundial. El
mercado termina estallando en 1931; a partir de entonces surgen areas monetarias y
economicas relativamente autbnomas, en torno a las grandes potencias. Una situacion
que desembocaria en la guerra mundial unos afios después. El contexto de la actual
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crisis es bastante distinto. En el Gltimo lustro la economia mundial crecié a tasas
superiores al 4% anual; en 2006 y 2007 lo hizo al 5%. EIl crecimiento del PBI por
habitante en los Gltimos 5 afios fue superior al de los mejores afios de la década de 1960.
En un marco mas general, la economia mundial en los ultimos 30 afios creci6 a tasas
superiores al 3% anual. Aun habiéndose desacelerado, el crecimiento en el primer
trimestre de 2008 fue un notable 4,5%. Incluso con el estallido de la crisis en Estados
Unidos, y los datos —a comienzos de octubre de 2008- de recesion en Europa y Japon,
muchas economias importantes, como China e India, siguen creciendo a altas tasas. Esto
generd, por lo menos durante este primer afio de la crisis, una demanda para las
exportaciones de Estados Unidos y otros paises adelantados que, ayudd a compensar la
caida de la demanda interna. A lo que se sumaron las importantes ganancias realizadas
por las empresas estadounidenses en el exterior; en la actualidad representan mas del
30% del total de los beneficios.

Por su parte el mercado mundial se expandié a tasas aun superiores a lo que lo hizo el
producto. Nada indica que haya una tendencia hacia el hundimiento del comercio, como
sucedié en la década de 1930. La mayor interrelacién de los paises explica que sea
previsible una dinamica distinta de la que hubo en la década de 1930. Durante la Gran
Depresion el hundimiento del mercado mundial dio lugar a desarrollos de tipo
autarquico —como la industrializacion por sustitucion de importaciones— en la periferia.
Hoy todo apunta a que se produzca una mayor internacionalizacién de la economia.
No se advierte una tendencia hacia algun tipo de “desconexion” del mercado mundial
por parte de los paises de la periferia.

En segundo término, la crisis estalla en el marco de un periodo en el que hubo un
incremento de la productividad, impulsada por la revolucion en las tecnologias
informaticas y de la comunicacidn. Si bien esta expansién dio lugar a un fenémeno de
sobreacumulacion del capital, que fue muy agudo en algunas ramas de las nuevas
tecnologias, al mismo tiempo abrié nuevos campos de inversion. En la Optica de los
tedricos neo-schumpeterianos, o de los partidarios de la teoria de las “ondas largas”,
estariamos ante una revolucion tecnoldgica —en cuanto afecta a los paradigmas
tecnoldgicos— de proporciones. Puede no adherirse a esta teoria, pero parece innegable
que han ocurrido cambios en las tecnologias basicas, que repercuten en los costos del
capital Se trata de una de las tendencias contrarrestantes de la caida de la tasa de
ganancia, sefialada por Marx. La profundidad de la crisis financiera no deberia hacer
olvidar este factor.

En tercer lugar, es importante la distinta situacion en los mercados de las materias
primas. La Gran Depresion estuvo marcada por una fuerte caida de los precios de los
productos agrarios, que habria ejercido un efecto transmisor muy fuerte de la depresion
hacia el resto del mundo (véase Madsen, 2001, sobre esta cuestion). Los precios de
hecho estaban cayendo ya desde 1928, y seguirian haciéndolo fuertemente hasta 1932.
De 1928 a 1932 los precios de los productos agricolas para Canada y Estados Unidos
disminuyeron un 45%; las caidas para otros paises fueron también muy altas. Esto
significé una caida abrupta de los ingresos de los granjeros. Los efectos fueron
considerables, si tenemos en cuenta que la mayoria de la poblacion estaba ligada al
agro. El ingreso real de los granjeros y campesinos de Estados Unidos y Canada
disminuyo fuertemente desde 1928 a 1931; cayeron los precios de la tierra. Se derrumbéd
la demanda de inversién por parte de estos sectores, y se extendieron las quiebras
hipotecarias, arrastrando a muchos bancos. La caida del ingreso agrario a nivel mundial
también contribuy6 a deprimir la demanda mundial; e impulso la deflacidn.

La crisis que se inicia en 2007, en cambio, estuvo precedida de un auge de los precios
de las materias primas. Esta suba fue un producto de la fuerte dindmica de acumulacion
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de paises como China e India. Si bien afectd negativamente los costos del capital en los
paises adelantados, siguié generando poder de compra para los paises exportadores, y
por lo tanto demanda en el mercado mundial. A partir de la crisis financiera, los precios
de los alimentos y otras materias primas han bajado desde los picos que habian
alcanzado a comienzos de 2008. Volvieron a sus niveles de un afio antes, pero todavia
es muy prematuro pronosticar que ya se ha entrado en un derrumbe similar al que
ocurrio en el treinta.

En cuarto lugar, las condiciones de explotacion de la clase trabajadora a nivel mundial,
en los Gltimos afios, fueron favorables para el capital. A diferencia de la década del
treinta, cuando se produjeron aun fuertes convulsiones revolucionarias (Francia,
Espafa) y el peligro del comunismo sobrevolaba en todos lados, los Gltimos 20 afios
fueron de relativa tranquilidad para el capital. Los niveles de organizacién sindical, de
movimientos huelguisticos, se mantuvieron mucho mas bajos que en décadas anteriores
(por ejemplo, que en la década de 1970). La movilidad internacional de los capitales, las
aperturas de las economias nacionales a la competencia, ayudaron a controlar salarios, y
a deprimir las condiciones laborales. Como resultado operd una fuerte contratendencia a
la baja de ganancia, a saber, el aumento de la tasa de plusvalor.

En quinto lugar, y vinculado a lo anterior, la mundializacion del capital, junto al rol que
juega Estados Unidos como refugio de los capitales, ha contribuido a que hubiera
inyecciones de capitales, aun en un marco de fuerte incertidumbre, y aun cuando el
ritmo de entrada de inversiones de cartera a Estados Unidos se haya desacelerado con
respecto a los promedios previos a la crisis. Una situacion que estuvo ausente en los
treinta.

En sexto lugar, hay que contar con el efecto de las IED de las empresas de Estados
Unidos sobre sus tasas de rentabilidad, y sobre los ingresos. Tampoco este factor
entraba en el andlisis durante la Gran Depresion.

En séptimo lugar se debe incluir en el andlisis el diferente comportamiento que ha
tenido la FED en la actual crisis con respecto a lo que hizo en los treinta. Durante la
crisis del treinta no existian los seguros de depositos, de manera que cuando se
esparcian rumores sobre que un banco estaba en problemas, los depositantes corrian a
retirar sus depositos y los bancos colapsaban, agravando hasta limites increibles la
debacle. En cambio en la actualidad los seguros de depésitos —hasta US$ 100.000,
ampliados a comienzos de octubre a US$ 250.000- impiden que se dé un fenémeno de
este tipo. Pero ademas a lo largo de esta crisis la FED, y otros bancos centrales, han
tenido una politica mucho mas activa que hace siete décadas. En los treinta todavia
existia un fuerte compromiso con el oro, y el criterio imperante era que el dolar no
podia desvalorizarse. Cuando se produce la crisis internacional de 1931 la Reserva
Federal reacciona subiendo la tasa de interés, con el argumento de que habia que
preservar el valor del dolar a toda costa. En ese cuadro, las tardias inyecciones de
liquidez por parte de la FED no lograban evitar la caida de precios (cayeron un 28%
desde 1929 hasta 1933). Esto hacia que la tasa de interés real fuera fuertemente positiva.
Los bancos se proveian de liquidez, pero la masa monetaria no aumentaba, tanto porque
se negaban a prestar, como también porque no se pedian préstamos. S6lo cuando lo peor
de la crisis ya habia hecho colapsar el sistema, se devalu6 el délar (el precio de la onza
de oro pasa de US$ 20 a US$ 35). Es importante destacar el peso de la deflacion sobre
las deudas hipotecarias y de las empresas a lo largo de la crisis del treinta. A diferencia
de los treinta, en la actual crisis la FED ha intervenido masivamente inyectando
liquidez. Si bien esto no ha impedido que existiera un fendbmeno de preferencia por la
liquidez, se ha logrado evitar que el sistema entrara en una espiral deflacionaria, y se
han detenido los episodios mas peligrosos de “hemorragia”. Las intervenciones
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monetarias no se solucionan los problemas de fondo. Sin embargo, si cambia la
dinamica de la crisis.

Camino a la recesion

Segun los datos publicados por el BEA el crecimiento anualizado de Estados Unidos en
el segundo trimestre todavia fue del 2,8% (contra el 0,9% en el primer trimestre). Un
factor que contribuyd a ese crecimiento fue el aumento de las exportaciones y la baja de
las importaciones. Aqui incidi6 la caida del dolar; y que la demanda mundial se
mantuviera relativamente alta. En el segundo trimestre las exportaciones aumentaron el
12,3% (y habian aumentado el 5,1% en el primer trimestre), en tanto las importaciones
bajaron el 7,3% (habian bajado 0,8% en el primer trimestre). También contribuy6 al
aumento de la demanda el aumento del gasto personal en consumo, en estructuras no
residenciales y el gasto gubernamental.

Por otra parte fueron negativas la inversion en inventarios, en inversion residencial (o
sea, construccién de viviendas) y en equipos y software. La caida de la inversién en
inventarios fue de US$ 60.000 millones en el segundo trimestre; la inversion en
software y equipos bajo el 5% (habia bajado el 0,6% en el primer trimestre). Este
debilitamiento de la inversion debe vincularse a la caida de los beneficios. Los
beneficios después de impuestos cayeron US$ 64.100 millones en el segundo trimestre
(contra un aumento de US$ 13.000 millones en el primer trimestre), siendo las mas
afectadas las corporaciones financieras. Los beneficios de éstas cayeron US$ 31.000
millones, mientras que los beneficios de las empresas no financieras cayeron US$ 4.200
millones (pero en el primer trimestre habian caido US$ 32.100 millones). También
disminuyeron fuertemente los beneficios de las inversiones en el extranjero, y los
beneficios que pagan las empresas de Estados Unidos a sus socios en el extranjero. Este
rubro bajo US$ 25.000 millones. Ademas, en el segundo trimestre bajaron los
beneficios por unidad de valor agregado real, debido a que bajaron los precios
unitarios, y subieron los costos no laborales. La presion bajista en los precios seria el
resultado de una caida de la demanda, y de la necesidad de hacerse de efectivo. El
aumento de los costos en este segundo trimestre refleja los mayores precios en materias
primas. La detencion de la inversion, y del crecimiento del empleo, llevo a la
contencion de los salarios, que crecieron menos que la inflacion. Por eso la suba de los
costos no laborales fue parcialmente compensada por una baja de los costos laborales
unitarios, debido a la baja de los salarios. La baja de salarios mejora entonces
parcialmente la ecuacion de rentabilidad, pero por otra parte baja la demanda de
bienes de consumo.

En cuanto a los gastos personales, se debilitaron en el tercer trimestre. La desocupacion
estd aumentando; la tasa de desempleo en julio fue del 6,1%, frente al 5,7% en agosto.
Desde noviembre de 2007 a agosto de 2008 se perdieron 770.000 puestos de trabajo. El
ingreso disponible de los hogares estd cayendo. La caida del consumo del tercer
trimestre se explica no sélo por la caida de los salarios y el aumento de la desocupacion,
sino también por el aumento de la tasa de interés y el endurecimiento de las condiciones
del crédito. El debilitamiento del consumo ocurre a pesar de las inyecciones fiscales
para estimular el gasto que aprobd el Congreso en febrero. Entre mayo y julio se
devolvié en promedio US$ 600 a 130 millones de contribuyentes, pero hubo poco
impacto en el consumo debido a que la mayoria utilizé ese dinero para reducir deudas, o
aprovisionarse de liquidez por prevencion. Una muestra de lo limitado de la accion del
multiplicador keynesiano para reactivar la economia en coyunturas de crisis. Mas en
general, ante la incertidumbre, y ademéas por la baja de los precios de los activos
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financieros (operando el llamado efecto riqueza) aumenta de la propension al ahorro de
los sectores mas ricos. De nuevo esto disminuye la demanda de bienes durables. Todo lo
cual tiene fuertes efectos depresivos sobre la economia, via los efectos multiplicador y
acelerador.

Por supuesto, también exige una atencion especial el creciente peso de las deudas
hipotecarias. EI aumento de las deudas hipotecarias de las Illamadas “clases medias” (en
buena parte se trata de los trabajadores de mas altos ingresos) incide rapidamente en los
presupuestos de los hogares. Por eso no sélo aumenta la morosidad en lo pagos de las
hipotecas, y las ejecuciones, sino también cae la demanda de bienes de consumo
durable, y naturalmente, también de nuevas viviendas.

A su vez todas las condiciones llevan a que baje la inversion. En primer lugar, por la
caida de las ganancias, que ya hemos sefialado. En segundo término, porque las peores
perspectivas de la demanda lleva a cancelar planes de ampliacion de plantas o
renovacion de equipos, y a reducir la inversion en inventarios. Por ejemplo en ventas
minoristas las grandes cadenas ya aplazaban desde principios de 2008 la apertura de
nuevas tiendas, a la par que reducian inventarios; las sefiales de las ventas en diciembre
de 2007 habian sido demasiado malas. El aumento de la tasa de interés baja la tasa de
ganancia aun mas. Tipicamente en los ciclos de negocios los gastos que varian mas
fuertemente son los gastos en inversidn de inventarios y equipos, a partir de la
reduccion del ingreso (efecto aceleracion, caida de la rentabilidad). El gasto en
inversion de plantas y estructuras industriales tarda méas en variar (es mas dificil
interrumpir un proyecto en marcha), pero su contraccion, cuando se produce, tiene
efectos recesivos mas duraderos.

Los datos provisorios de la tendencia en el tercer trimestre indican que la produccion
industrial sigue bajando; seria el tercer trimestre consecutivo de caida. La produccion
industrial en agosto cayo el 1,1%. La caida en la produccion de automoviles fue del
11,9%; la produccion de bienes durables bajé el 6%, y la de bienes de consumo el 2%.
También se verificd una caida de la utilizacién de capacidad, que se ubicé en el 76,6%,
tres puntos por debajo del promedio 1972-2007. La caida en la utilizacion implica
mayores costos fijos por unidad de producto, y por lo tanto debilitamiento de las
ganancias. La caida de las valoraciones del capital repercute fuertemente en toda la
economia. En los primeros dias de octubre la oficina de presupuesto del Congreso
informaba que los fondos publicos y privados de pensiones perdieron US$ 2 billones en
los ultimos 18 meses; y el FMI calcula que la pérdida combinada de los bancos llega a
US$ 1,4 billones.

La baja de la economia de Estados Unidos a su vez deberia de tener efectos depresivos
sobre las exportaciones del resto del mundo. Lo que bajaria la produccién y el ingreso
de los paises que exportan a Estados Unidos (efecto multiplicador); lo que repercutiria
negativamente sobre las exportaciones de Estados Unidos. Estos efectos de repercusion
no pueden despreciarse cuando estamos hablando de una economia como la
estadounidense, que representa mas del 22% del producto mundial.

Conclusion provisoria

Estamos finalizando este trabajo a mediados de octubre, y la pregunta “del millén” es
cuales van a ser las perspectivas del largo plazo. Como es mas o menos habitual,
algunos analistas de la izquierda ya se han apresurado a proclamar que estamos de
nuevo en presencia del inminente derrumbe del sistema capitalista (con cataclismos
revolucionarios incluidos), y/o que se esta entrando en una depresion de proporciones
parecidas a lo que ocurri6 en la Gran Depresion. Indudablemente, la crisis financiera es
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de proporciones gigantescas, como no se ha visto desde la década de los treinta. Sin
embargo las tendencias que se pueden visualizar ahora no apuntan a que se vaya a una
caida del producto mundial de tipo catastrofica, ni a un colapso del mercado, como
sucedio hace siete décadas. Cuando hablamos de caidas “catastroficas” nos estamos
refiriendo a caidas del orden de las que hubo en Argentina en 2001-2002, o en Estados
Unidos entre 1929 y 1933. Pero si se estaria yendo a una fuerte desaceleracion de la
economia mundial, y a crecimientos cero, o negativos, en los paises mas importantes,
entre ellos Estados Unidos. Es posible que a través de esta dinamica se produzca una
desvalorizacion bastante generalizada de capitales. Las intervenciones masivas de los
bancos centrales y de los gobiernos estarian impidiendo que ocurra una desvalorizacién
masiva, de tipo deflacionario, de los capitales mercancias. Asimismo estaria frenando
que las quiebras se extiendan en efecto domind, como ocurrié en los treinta. Los bancos
caen, pero son intervenidos y en su mayoria tienden a ser absorbidos por otras
entidades, con ayuda de los gobiernos. Hubo algunas corridas, pero la garantia de los
depdsitos ha impedido, al menos por ahora, que sean masivas e indiscriminadas sobre el
sistema bancario. Esto podria generar las condiciones para que haya una desvalorizacion
mas lenta y amortiguada de los capitales. A la par que se potencian la centralizacion —
fusiones y adquisiciones—y la internacionalizacion del capital. Como no puede dejar de
suceder en las crisis, las condiciones de vida de las masas trabajadoras van a empeorar;
ya esta habiendo bajas de los salarios reales, y aumento de la desocupacion.
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Véase Perraton (2002).

Nos referimos a “Teoria de la acumulacion de Ricardo, y critica de ella”, cap. 17 t. 2 de
Teorias de la plusvalia.

“La crisis, en su segunda forma, es la funcién del dinero como medio de pago... Ambas
formas son todavia abstractas, aunque la segunda es mas concreta que la primera”
(Marx, 1975, t. 2 p. 437).

Marx habla de un tipo de crisis dineraria que no afecta a la produccion. “.... puede hacer su aparicion de
forma auténoma y que por lo tanto sélo por reaccion ejerce un influjo sobre la industria y el comercio.
Tratase de crisis cuyo movimiento se centra en el capital dinerario, reduciéndose por tanto su esfera
directa de accidn a la banca, la bolsa, las finanzas (Marx, 1999, t. 1, p. 168, nota). En algunos pasajes
Marx se refiere a estas crisis como aquellas que estallan “en la superficie” de la economia, reventando
burbujas especulativas. Pueden afectar la produccion, pero lo hacen de manera mas bien superficial.

Bordo (2008) sostiene que la actual crisis “es el resultado natural de un periodo
prolongado y generalizado de toma de riesgo”. Desde esta perspectiva de la ortodoxia,
los cambios en la aversion al riesgo son considerados casi variables independientes.
Periodos de baja aversion al riesgo generan baja tasa de interés, que promueve
comportamientos riesgosos, que genera burbujas que terminan en estallidos

La regularidad decenal se interrumpe entre las crisis de 1866 y de 1873. De todas
maneras la crisis de 1866 parece haberse debido, en lo fundamental, a la guerra de
Secesion americana.

Véase, por ejemplo, Marx (1999, t. 2, cap. 9).

“En tiempos de prosperidad, de gran expansion, de aceleracion y vigorizacion del
proceso de reproduccién, los obreros se hallan plenamente ocupados. Mayormente se
produce asimismo un aumento del salario, equilibrando hasta cierto punto el descenso
del mismo por debajo del nivel medio en los restantes periodos del ciclo comercial”
(Marx, 1999, t. 3, p. 576).

Véase, por ejemplo, Moseley (1992).

El aspecto internacional de la crisis lo tratamos en otro escrito, que complementa esta
serie; aqui sOlo haremos referencias laterales.

Véase Rosier y Dockes (1983) para una descripcion sintética de estas crisis.
Se trata de una diferencia importante con respecto a otras crisis. Por ejemplo, en la

década de 1980 las empresas japonesas se endeudaron fuertemente; y una vez que
estallé la burbuja financiera, en la década siguiente, continuaron endeudandose, por lo
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cual los problemas se agravaron. No se permitia que muchas grandes empresas
quebraran porque la mayor parte de la financiacion habia venido de bancos, y se temia
una catastrofe de proporciones en el sector financiero. A su vez los bancos siguieron
prestando, porque no querian dejar que las empresas quebraran. De esta forma en 1995
la deuda corporativa japonesa lleg6 a su nivel mas alto, y sélo comenz6 a bajar de forma
significativa a partir de 1997, después de que se admitiera la quiebra de bancos y
empresas. Sin embargo, todavia a fines de 2002 las empresas japonesas tenian ratios
deuda /capital mayores que las empresas de Estados Unidos. En Estados Unidos
también hubo un fuerte endeudamiento en los noventa, lo que llevd a grandes quiebras
en 2002, con caidas en valores por US$ 375.000 millones. Después del 2002 hubo una
tendencia de las corporaciones no financieras estadounidenses a reducir deudas.

Naturalmente, da lugar a enormes ganancias de las petroleras. Por ejemplo, en el
segundo trimestre de 2008 Exxon tuvo ganancias por US$ 11.700 millones de délares, y
las seis empresas occidentales petroleras mas grandes obtuvieron una ganancia
combinada de US$ 51.600 millones.

En el cuadro de las cuentas nacionales del BEA corresponde a las filas 35, 39 y 42.

El FMI preveia en septiembre un crecimiento de la economia de Estados Unidos del
1,3% en 2008, y del 0,8% en 2009. En 2006 el crecimiento habia sido del 2,9%, y en
2007 del 2,2%.

Aun en Europa Occidental, Japdn y América del Norte los trabajadores empleados en la
agricultura superaban a los industriales (Madsen, 2001).

En 2007 la compra neta de bonos a largo plazo y acciones en Estados Unidos por parte
de extranjeros habia sido de US$ 596.000 millones, contra US$ 722.000 millones en
2006, segun datos del Departamento del Tesoro. La economia estadounidense necesita
la entrada de unos US$ 2000 millones diarios para financiar su déficit en cuenta
corriente. De todas maneras la caida del dolar atrajo inversiones directas extranjeras. En
2007 el gasto para establecer o adquirir negocios en Estados Unidos crecid un 67%,
alcanzando US$ 276.000 millones, el nivel mas alto desde 2000; datos del Bureau of
Economic Analysis.

A mediados de marzo de 2008 el délar se encontraba un 14% por debajo de su nivel de
hacia un afo, frente a una canasta de divisas de los principales socios comerciales de
Estados Unidos.

Mishkin (1978) destaca la importancia del endeudamiento de los hogares, y del peso de
las hipotecas, en la Gran Depresion.

20



