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RESUMEN

Este articulo analiza las explicaciones de la crisis economica que estalla en
2007-08, conocida como la Gran Recesion, llevadas a cabo por autores per-
tenecientes a una serie de corrientes de caracter heterodoxo, como la [neo]
marxista, postkeynesiana y radical. El propdsito sera esclarecer si se posee
una teoria de la posibilidad o necesidad de la crisis, ya que constituye un ele-
mento importante respecto del caracter y alcance de la teoria economica de la
dinamica capitalista. Para ello se va a caracterizar el conjunto de explicaciones
a partir del papel de las finanzas, la distribucion del ingreso (y la demanda), la
politica econdomica (neoliberal), la (sobre) produccion y la evolucion de la tasa
de ganancia. Se concluye que, salvo excepciones, las corrientes heterodoxas
sustentan una concepcion de la crisis como mera posibilidad.

Palabras clave: Teoria de la crisis; Heterodoxia; Finanzas; Rentabilidad; Dis-
tribucion del ingreso; Neoliberalismo.
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ABSTRACT

This article analyzes the explanations of the actual economic crisis carried
by authors of different heterodox currents of thought, such as [neo[Marxist,
post Keynesian and radical and (neo) Marxist. The purpose is to clarify, within
the heterodox analysis, the existence of a theory of possibility or necessity for
the crisis, since it constitutes an important element of the character and reach
of the economic theory of the capitalist dynamic. For that, it characterizes a
group of explanations from the role of finance, the income distribution (and the
demand), the economic policy (neoliberal), the (over)production and the profit
rate evolution. It concludes that, despite exceptions, the heterodox currents
support the conception of the crisis as a mere possibility.

Keywords: Theory of Crisis; Heterodox; Finance; Profitability; Income Dis-
tribution; Neoliberalism.

Clasificacion JEL: B14, B24, B51, E32.
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1. INTRODUCCION

En este articulo se realiza una revision analitica de las explicaciones elabo-
radas por diversas corrientes del pensamiento economico heterodoxo sobre la
crisis del capitalismo que surge en 2007-08, conocida como Gran Recesion.
El eje a partir del cual se lleva a cabo el estudio es la dicotomia entre lo que
denominamos la posibilidad y la necesidad de la crisis. Ello exige, por tanto,
partir de una justificacion respecto del significado de “economia heterodoxa”.

La delimitacion mas rigurosa, pero también estrecha, siguiendo a Guerrero
(1997), establece como criterio para ubicar los limites de la heterodoxia o
economia critica la asuncion de una teoria laboral del valor y/o la defensa de
un sistema econdomico alternativo al capitalismo de inspiracion socialista. Una
concepcion mas amplia de la heterodoxia puede elaborarse no obstante a
partir de la contraposicion a los analisis neoclasicos, austriacos y keynesianos
(de la denominada “sintesis”), en virtud de compartir una serie de elementos
como el rechazo a la Ley de Say o la teoria cuantitativa del dinero, la existencia
de clases (y conflictos) sociales, un enfoque dinamico, el caracter endogeno de
los desequilibrios, etc.!

En esta linea argumentativa, el presente articulo toma como referencia un
elemento que consideramos importante para someter a escrutinio el alcance
de la critica o heterodoxia economica, a saber: el significado y lugar que ocupa
el fendmeno de la crisis en términos de su contingencia (la crisis como mera
posibilidad) o como un aspecto ineludible de la acumulacion capitalista (la
crisis como necesidad). Para este proposito se revisan los analisis de la crisis
procedentes de tres corrientes heterodoxas, [neo]marxista, postkeynesiana y
radical, que caracterizamos muy brevemente a continuacion.?

! Existen por supuesto otras posibilidades para delimitar la heterodoxia, para lo cual remitimos a
Jo (2011).

> Sobre lo que se realizan dos aclaraciones: i) hablamos de [neo]marxistas para indicar que se hace
referencia al conjunto de autores no sélo marxistas, sino también otros con perspectivas similares,
como se explica en el siguiente parrafo; y i) aunque se incluye a la economia radical, se enfatiza la
revision de las corrientes relacionadas con Marx y Keynes, ya que pensamos que contienen mas
elementos para el analisis desde la perspectiva adoptada en esta documento. De hecho, autores de
la economia radical como Bakir, Campbell o Kotz (que se mencionaran posteriormente) estan muy
proximos a posiciones marxianas.
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En primer lugar, se estudian las corrientes herederas del pensamiento de K.
Marx. Por una parte, el conjunto de autores que se reclaman de lo que cons-
tituye el ndcleo del enfoque marxiano, la teoria laboral del valor, como funda-
mento de las leyes de la acumulacion, y por tanto de la ley de la tendencia
descendente de la tasa de ganancia (LTDTG). Ademas, incluimos autores signifi-
cativos que, aun no asumiendo lo anterior, st recogen algunos de los elementos
del marxismo, como pueden ser los vinculados a la Monthly Review (MR) o el
grupo del SOAS londinense, y que podemos denominar como neomarxistas.

Otro de los enfoques es la economia politica radical, procedente de Nortea-
meérica, y relacionada con la escuela de la regulacion francesa (Stockhammer,
2009). Posee amplias dosis de eclecticismo y notables diferencias en su seno
(Guerrero, 1997), rasgos que impiden igualmente exponer una Gnica teoria aca-
bada de la crisis. Por tanto, nos limitamos a abordar los autores que utilizan el
concepto de “estructuras sociales de acumulacion” (ESA, SSA en inglés). La teo-
ria de las ESA parte de la idea de que “el capitalismo nunca existe “en general”,
sino que siempre toma una forma institucional especifica” (Kotz, 2010:364),
por lo que pretende describir los requisitos institucionales que satisfacen en
cada momento historico el proceso de acumulacion de capital, punto central
del analisis radical (véase Barceld, 1998). Se postulan asi dos tipos de ESA, las
reguladas, de mercado constrefiido o del compromiso keynesiano, frente a las
liberales o de la fase neoliberal, en funcion de la manera en la cual la contradic-
cion capital-trabajo es temporalmente estabilizada (Wolfson y Kotz, 2007; Kotz,
2010). En cierto sentido, se puede afirmar que constituye un esfuerzo por com-
pletar el enfoque “abstracto” de Marx incorporando el marco no sélo de relacio-
nes economicas, sino sociales y politicas. De esta forma se podria comprender la
influencia del marco general en el que se insertan las variables economicas.

Finalmente, el enfoque postkeynesiano incluye una amalgama de autores
que se vincula con la tradicion de J.M. Keynes, y otros como M. Kalecki, P.
Sraffa o J. Robinson. Sin embargo, su heterogeneidad analitica implica que
se conforme a partir de lo expuesto por sus principales exponentes, por lo
que carece de un cuerpo teodrico bien definido que dé lugar a una concepcion
concreta de la crisis. Por ello, mencionamos dos ramas principalmente. Por
una parte, la que se inspira en M. Kalecki. Su analisis de las crisis economicas
enfatiza los aspectos distributivos, 1os monopolios y sus implicaciones sobre
la dinamica capitalista.® Por otra, la asociada a H. Minsky vy sus seguidores,
centrada en el estudio del funcionamiento de los mercados financieros. Esta
corriente trata de superar las carencias explicativas de Keynes respecto del ca-
racter endogeno de las crisis financieras (Murillo, 2009), lo que da lugar a una
concepcion de la crisis que pivota en torno a la idea de la inestabilidad finan-
ciera (Minsky, 1986, 1992). Asimismo, se podria afiadir el analisis estructural
de T. Palley, quien trata de superar las limitaciones de los anteriores e integrar
aspectos de otras corrientes.

5SeglinGuerrero (1997:162), “enel término “post-keynesiano”, lo “keynesiano” remite, evidentemente,
a Keynes, y lo “post” significa que se incorpora a lo anterior alglin elemento de la teoria de Kalecki.”
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El proposito analitico radica, pues, en mostrar las diferentes explicaciones
de la crisis desarrolladas por estas corrientes del pensamiento con el propo-
sito de dilucidar si se sustenta, y en qué medida, una concepcion de la crisis
como posibilidad, o por el contrario si se deriva una idea de la crisis como
necesidad del proceso de acumulacion capitalista.

Esta separacion podria contribuir a establecer un criterio que proporcione
una mejor comprension del significado de la heterodoxia 0 economia critica
en el pensamiento econdmico Si se conecta con la caracterizacion de la cri-
sis como la necesaria culminacion del crecimiento economico. O lo que es o
mismo, en funcion del analisis efectuado de la reproduccion en el tiempo del
capitalismo. En este sentido, las teorias de la posibilidad de la crisis plantean
implicitamente la capacidad del sistema capitalista de reproducirse automa-
ticamente de forma indefinida. Ello puede realizarse bien en condiciones de
libre mercado, de manera facil y eficiente, o de forma erratica y derrocha-
dora, requiriendo que la reproduccion indefinida deba lograrse a condicion
de cumplir ciertas condiciones factibles (véase Shaikh, 1990). Por extension,
conduce a un replanteamiento del significado de la politica econdmica desde
el fenomeno de la crisis.

En la seccion siguiente se presentan esquematicamente las distintas con-
cepciones de la crisis, como punto de partida para discutir en qué medida
resultan validas para la caracterizacion de la Gran Recesion. Posteriormente
dividimos las explicaciones de la crisis en cinco grandes grupos, segin el fe-
nomeno enfatizado: los aspectos sectoriales (financieros), la distribucion del
ingreso y la demanda, la politica econdomica (neoliberalismo), la sobreproduc-
cion y la rentabilidad del capital.

2. APROXIMACIONES AL FENOMENO DE LA CRISIS

Las teorias de la crisis admiten diversas perspectivas para su clasificacion.
En este documento vamos a seguir la propuesta de Shaikh (1990), diferencian-
do las teortas de la posibilidad y las que postulan la crisis como un momento
necesario de la dinamica capitalista.

Podemos identificar dos tipos principales de teorias de la crisis, co-
rrespondientes a las dos aproximaciones metodologicas diferentes a
la historia capitalista (...) las teorias de la posibilidad, basadas en la
nocion 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 historicamente determinados, y las teorfas de
la necesidad, basadas en la nocion de ley como la expresion de una
tendencia intrinseca dominante que subordina a las tendencias con-
trapuestas y en donde es inevitable la existencia periodica de crisis
generales. (Shaikh, 1990:57-58)

Uno de los rasgos comunes de las corrientes heterodoxas [neo]marxista,
postkeynesiana y radical es la incorporacion de la crisis econdmica a su anali-
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sis de la reproduccion sistémica, aunque la forma de hacerlo diverja sustancial-
mente. A continuacion enumeramos algunos elementos de las concepciones
de la crisis que sirva de eje para ubicar las explicaciones de la Gran Recesion.
Al abordar esta cuestion, empezamos con Marx debido al caracter necesario
que posee la crisis en su analisis, se sigue por los radicales, en virtud de su co-
nexion con el enfoque anterior, y se finaliza con Keynes y los postkeynesianos,
para de esta forma contraponerlos a las concepciones antes expuestas.

En primer lugar, la teoria marxista posee una teoria de la crisis vinculada a
las leyes generales de la produccion capitalista a partir de una teoria moneta-
ria del modo de produccion como totalidad. El despliegue de la ley del valor
fundada en el trabajo abstracto (teoria laboral del valor) conduce a una meca-
nizacion progresiva del proceso productivo (incremento de la composicion del
capital) que socava la fuente del excedente, la fuerza de trabajo.* El resultado
es una presion a la baja creciente sobre la rentabilidad, lo que se conoce como
LTDTG (Marx, 1894, VIII). En la medida que la crisis deriva de la ley del valor y
las leyes fundamentales del modo capitalista de produccion, cabe afirmar que
tiene una “dimension objetiva”. Es decir, por cuanto el agente protagonista es
el capital como relacion social, mientras que las decisiones y acciones de los
individuos (y empresas) en general constituyen mas bien la personificacion de
las relaciones sociales subyacentes. Por tanto, la mencionada LTDTG no depen-
de de la lucha entre el capital y el trabajo (salarios excesivos o insuficientes), el
reparto del plusvalor entre las diferentes facciones del capital (ganancia, inte-
rés y renta) o las politicas economicas implementadas (sea el neoliberalismo),
sino del proceso (impersonal) del ciclo de valorizacion del capital.

El enfoque radical, segln la explicacion de Gordon, Weisskopf y Bowles
(1987), proporciona dos teorias de la crisis, segiin el poder de la clase capitalis-
ta respecto de la reproduccion capitalista. Este “poder” significa una concepcion
subjetiva o politica del proceso de formacion de los precios, que dependen de la
relacion de fuerzas entre los agentes (empresas) 0 grupos sociales. Ello se refleja
en las crisis i) por exceso de beneficios, lo que equivale a subconsumo o deman-
da insuficiente (debilidad del trabajo), por el lado de la oferta o la produccion; o
i) por un estrangulamiento de las ganancias debido a los salarios excesivamente
elevados que reducen la inversion (debilidad del capital), lo que constituyen cri-
sis de realizacion. En ambos casos, la caida de la tasa de rentabilidad conduce
a la crisis mediante el colapso de la inversion. Al igual que Marx, el crecimiento
economico depende de la acumulacion de capital, y ésta a su vez de la ganancia.
Sin embargo, la rentabilidad es explicada por los radicales por una serie hete-
rogénea de factores ordenados al mismo nivel explicativo (salarios, relaciones
comerciales, inversion y politica economica).

“Precisemos que la pulsion por el cambio tecnologico no se deriva de la libre 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 proposito por maximizar el beneficio desde
la perspectiva del momento del capital-en-general (remitimos a Mateo y Lima, 2012). Consideramos
que esta apreciacion es esencial para la comprension del enfoque de Marx de la crisis.
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En tercer lugar, mencionamos a Keynes en tanto que antecedente del ana-
lisis postkeynesiano, lo que permitira comprender mejor las diversas expli-
caciones de la crisis. Si bien carece de una teoria general de la crisis, o al
menos adolece de importantes limitaciones (como una perspectiva estatica),
el analisis de Keynes en cierto sentido posee elementos en comin con Marx
y la economia radical puesto que alude a la eficiencia marginal del capital
(EMC) como elemento determinante del ciclo (Keynes, 1936). En efecto, la
caida de la tasa de ganancia del empresario conduciria al colapso de la inver-
sion, aungue alude a su expresion neta de pagos de intereses.> No obstante,
la rentabilidad en la tradicion keynesiana es un producto de un proceso de
acumulacion que viene gobernado por las “expectativas actuales respecto al
futuro rendimiento de los bienes de capital” (Keynes, 1936:280). Es decir, el
aspecto relevante es “la psicologia del mundo de los negocios” o los “animal
spirits” de los agentes, fundamentados no en lo ya acontecido (la dimension
“objetiva” en Marx que prioriza la capacidad de generar plusvalor), sino en una
psicologia del curso futuro de los acontecimientos sobre la diferencia entre la
EMC y el tipo de interés.

Por otra parte, para Keynes la demanda de inversion se deriva en Gltima
instancia de la demanda de consumo, pero por intermedio de la incidencia
que la EMC ejerce sobre la propension marginal a consumir. En este sentido, el
protagonismo que la demanda de consumo juega en el analisis keynesiano nos
lleva al problema de la influencia que tiene la distribucion del ingreso en la de-
manda agregada, lo que podria justificar que ubiquemos a Keynes dentro del
campo subconsumista.® Esta perspectiva nutrira, como veremos, los analisis
de diversos autores adscritos en principio a diferentes corrientes teoricas.

Centrandonos ya en Minsky, su hipotesis de la inestabilidad financiera
(Minsky, 1992) sostiene que la economia transita siempre desde periodos de
prosperidad hacia otros con inestabilidad, en los cuales el peso de las estruc-
turas financieras especulativas y “Ponzi” es mayor.” La probable o inevitable
presion al alza sobre los precios, con las consiguientes alzas de los tipos de
interés, agrava, pero no explica, el giro hacia estructuras tipo Ponzi, con la
consiguiente erosion de los beneficios logrados y esperados, y finalmente el
derrumbe en el valor de los activos. El analisis de Minsky tiene una dimension

5 Apuntemos que los conceptos de “capital” y “excedente” en Marx y Keynes difieren, y éste considera
que los pagos “financieros” suponen un coste, a diferencia del concepto marxiano de plusvalia, que
es sobre el que Marx erige la LTDTG. Pero si se considera la ganancia del empresario, los conceptos
del “excedente” si se aproximan, al margen de la problematica tedrica en torno al trabajo productivo
e improductivo.

% Debido a que, como apunta Astarita (2009:59-60), “el origen de las dificultades de la demanda
radica en la propension marginal del consumo; y en segundo lugar, en tanto la inversion se debe
resolver en consumo.” En otras palabras, se identifica una tendencia al estancamiento relacionada
con el ahorro capitalista que no se invierte.

7 A partir de las relaciones entre los compromisos de pago y los flujos de ingresos, Minsky establecio
tres tipos de estructuras financieras posibles diferentes, i) las hedge, o cubiertas, ii) especulativas y iii)
las de tipo Ponzi. A lo largo 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 mencionadas “Ponzi”.

123

RevisTA DE EcONOoMIA MUNDIAL 34, 2013, 117-144



124

It =

©

JuAN PaBLO MaTteO ToME, ALBERTO GARZON ESPINOSA

microeconomica y subjetiva por cuanto explica la estructura financiera a partir
de las decisiones (de eleccion) de cartera de los agentes.® Al igual que Keynes
al fundamentar el concepto de EMC, las expectativas juegan un papel esencial
en la demanda de activos financieros y, por tanto, en la formacion del precio y
la espiral especulativa. Seria, pues, una teoria del ciclo de negocios basada en
la psicologia (Palley, 2010).

Una vez comentados los aspectos fundamentales de los diagnosticos sobre
la crisis de los enfoques vinculados a Marx, Keynes y la economia radical,
analizamos las propuestas interpretativas de la Gran Recesion que se desen-
cadena en 2007.

3. INESTABILIDAD FINANCIERA Y FINANCIARIZACION

Una caracterizacion muy popularizada de la crisis entre diversas corrientes
es que constituiria una crisis financiera, ya que se habria originado por des-
equilibrios surgidos del ambito financiero, y que posteriormente se habrian
propagado a la denominada “economia real”. Los autores postkeynesianos
aluden en general a la desregulacion de las finanzas llevada a cabo con la
implementacion de politicas neoliberales desde los afios ochenta. Destacamos
en primer lugar a la corriente asociada a Minsky.

Segln autores como Wray (2007), este proceso es el que explica el desarro-
llo de la burbuja inmobiliaria desencadenante de la crisis. Whalen (2009) sigue
esta perspectiva analitica, centrandose en los trabajos finales de Minsky para
combinar asi la hipotesis de la inestabilidad financiera con la vision de largo pla-
zo de J.A. Schumpeter al respecto del desarrollo capitalista, asumiendo que el
capitalismo de las Oltimas décadas, que denomina ‘money-manager capitalism’,
es sustancialmente distinto del capitalismo de posguerra o ‘managerial capita-
lism’ Seglin este enfoque, el auge del endeudamiento tanto de los vendedores
como de los compradores de vivienda seria un ejemplo de la creciente fragili-
dad de las estructuras financieras. El aumento de los préstamos habria estado
acompafado de innovaciones en el ambito de las finanzas, todo lo cual habria
sostenido una burbuja que terminaria estallando. Asi pues, para Whalen la crisis
serfa claramente de tipo Minsky en cuanto a las expectativas, la expansion de la
deuda y la innovacion financiera, desembocando en un ‘Momento Minsky’.

Palley (2010), reconociendo algunas limitaciones del modelo, extiende el
ciclo de corto plazo de Minsky a lo que denomina un “ciclo siper Minsky” para
explicar la inestabilidad del Gltimo cuarto de siglo. Incorpora en el modelo la
relajacion en la regulacion con dimensiones institucionales y del comporta-
miento humano, lo que conecta con la adopcion del neoliberalismo, uno de
cuyos ejes es la desregulacion financiera.

8 En este sentido, comparto la interpretacion de Murillo (2009:35), quien afirma que “Minsky parte de
este enfoque microeconémico para alcanzar, a través de la agregacion de las decisiones individuales,
la explicacion global del funcionamiento del mercado de activos de inversion.”
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Por otra parte, el caso de Moseley (2008) es relevante y excepcional por-
que, siendo uno de los exponentes del analisis marxista,® sostiene que la causa
de la crisis es la naturaleza eminentemente especulativa del sistema financie-
ro capitalista, siguiendo el enfoque del mencionado Minsky. Asimismo, Keen
(2012) sigue este modelo enfatizando el papel de la deuda del sector privado,
ya que seria uno de los fundamentos del aumento de la demanda en la fase de
auge, mientras que su caida habria precipitado el colapso de la demanda que
desencadena la crisis.

Sin embargo, otros autores cercanos al postkeynesianismo consideran que
la presente crisis no se ajusta al modelo minskyiano, por lo que necesitaria
ser reformulado. Si asi fuera, se pregunta Dymski (2010), habria que explicar
la inoperancia de la intervencion gubernamental como prestamista de Gltima
instancia. Para Bellofiore y Halevi (2009), tal interpretacion se enfrenta funda-
mentalmente a cuatro problemas: i) no ha existido un nivel de apalancamiento
en el sector privado no financiero de EE.UU. como el previsto por Minsky, y
de hecho ha tenido excedentes, ii) tampoco un auge de la inversion en bienes
de capital, iii) la dinamica de la demanda se ha podido desconectar de la in-
version, ya que el consumo se ha apoyado en el efecto riqueza producido por
la burbuja de activos, y iv) no se ha constatado un auge de los salarios y la
inflacion. Por tanto, la dinamica de Minsky si habria tenido lugar, pero de una
forma diferente. La restructuracion del proceso productivo a nivel mundial, con
la incorporacion de China y la India, habria propiciado que el aumento de la li-
quidez se haya traducido en aumento de precios en las actividades financieras,
inmobiliarias y de la energia.

Segin Dymsky (2010), el caracter especifico de la crisis actual se expli-
carfa por la influencia que los cambios experimentados en la economia han
tenido sobre los supuestos implicitos del modelo de Minsky respecto del rol
de los bancos y la dinamica financiera. En primer lugar, la exclusion racial en
los mercados de crédito ha mutado, llevandose a cabo desde los noventa me-
diante lo que en inglés se sefiala como “predatory loans”, sobre todo del tipo
“subprime”, con condiciones peores, y que se iniciaron en las areas de grupos
minoritarios. Ello fue posibilitado por el mecanismo de la titulizacion. Por otra
parte, el papel e insercion de EE.UU. en la economia mundial han cambiado
radicalmente, ya que ha pasado a absorber gran parte de los capitales mun-
diales, lo que ha permitido reducir sus tipos de interés y alimentar la espiral
especulativa. Y en tercer lugar, un elemento propio de la transformacion en
la intermediacion financiera es la aparicion de agentes como los “structured

9 Pues ha realizado estudios te6ricos y cuantificaciones de las categorias marxistas para la economia
estadounidense, defendiendo que la crisis se debia tanto al aumento de la composicion organica
como, y es su especial contribucion, a la expansion del trabajo improductivo. Véase al respecto
Moseley (1982).
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investment vehicles (SIV)”, con un endeudamiento superior al de los bancos, 1o
que explicaria que la intervencion del Banco Central sea ineficaz para estabi-
lizar la economia.'®

Resumiendo, el elemento central de las transformaciones experimentadas
por el capitalismo desde que se formulara la tesis de Minsky se relaciona con
el proceso de desintermediacion financiera, por la cual los bancos han sido
desplazados de su rol central en detrimento de los mercados de dinero. En
otras palabras, supone aludir al concepto de financiarizacion, que sostiene
que el ambito financiero (mercados, agentes e instituciones) posee un papel
central en la dinamica economica, en lugar del sector real o productivo. AsI,
para Wray (2007) tal financiarizacion seria una de las causas que enumera en
su enfoque minskyiano, junto a la distribucion regresiva del ingreso, la desre-
gulacion y el endeudamiento.

Un postkeynesiano como Crotty (2009), siguiendo el planteamiento de Ke-
ynes-Minsky, enfatiza la debilidad y las practicas desarrolladas bajo el régimen
financiero que caracteriza como la “Nueva Arquitectura Financiera” (NAF). Esta
NAF seria el producto de la desregulacion de la banca comercial, de inversion
y del sistema bancario en la sombra (“shadow banking system”). No obstante,
sefiala que la crisis posee raices tanto en la parte financiera como real, aunque
de su analisis parece derivarse esta causalidad a partir fundamentalmente, si
no de manera exclusiva, del marco institucional de las finanzas.

De manera mas especifica, para otros autores la crisis se derivaria de la
caida de los beneficios empresariales por los pagos de intereses y dividendos,
que llevaria a su vez a una disminucion de la inversion productiva. Es la idea
de postkeynesianos (Palley, 2008) y algunos marxistas (Cockshott y Zachari-
ah, 2010). Desde una fundamentacion microeconomica, Stockhammer (2005)
opina que el mayor poder de los accionistas en las empresas origina una me-
nor 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”. Como consecuen-
cia de esta transformacion, desde un prisma cercano al marxismo Lapavitsas
(2008) considera que es una crisis de la financiarizacion o del capitalismo
financiarizado, que en Gltima instancia se refiere por tanto a las transforma-
ciones economicas introducidas desde los setenta. Y mas en concreto, consti-
tuiria “el resultado de la financiarizacion de la renta personal durante las dos
dltimas décadas” (Lapavitsas, 2008:7) debido a los cambios experimentados
en la intermediacion entre el ahorro y la inversion, 1o que caracteriza como
“expropiacion financiera” (Lapavitsas, 2009), insostenible cuando los hogares
endeudados no pudieron hacer frente a la devolucion de sus préstamos. En

10 Foster y McChesney (2010) y Palley (2010) han sefialado debilidades del analisis de Minsky por
ceflirse al comportamiento a corto plazo de las finanzas y no incorporar tendencias de largo plazo
en la economia. Palley sostiene que si la crisis respondiera de manera “pura” al analisis de Minsky, lo
Gnico que se requeriria para salir de ella serfa una nueva regulacion para controlar la especulacion y
la toma de riesgos excesiva.

z“\x‘



¢ POSIBILIDAD O NECESIDAD DE LA CRISIS?
LA EcoNomia HETERODOXA v LA GRAN RECESION

cualquier caso, Lapavitsas (2010) rechaza las interpretaciones tedricas segin
las cuales el capital financiero domina al capital productivo, o viceversa.

Por el contrario, un exponente del enfoque postkeynesiano como Baker
(2010) critica la caracterizacion de crisis financiera y afirma que “para refutar a
quienes sostienen que el problema real ha sido el sistema financiero y su falli-
da regulacion, basta una sola palabra: Espafia”. No obstante, pese a su esfuer-
70 por enfatizar la idea de crisis inmobiliaria, sefiala que “el problema real de
la economia es sencillamente la pérdida de demanda generada por el colapso
de la burbuja,” por lo que se puede considerar que su concepcion de la crisis
es complementaria de la tesis de la “crisis financiera” (véase Tapia, 2009).

En resumen, consideramos que estas explicaciones, sustentadas por auto-
res fundamentalmente postkeynesianos, pero también otros cercanos al mar-
Xismo, constituyen una teoria de la crisis como mera posibilidad en la medida
en que los rasgos a los que se aluden no son inherentes al capitalismo en tanto
que sistema econdmico, sino a una etapa historica determinada, y en este sen-
tido reversible. Esta fase surgiria a partir de la desregulacion financiera llevada
a cabo progresivamente desde los afnos setenta, por lo que se fundamentaria
en dltima instancia en decisiones de politica econdomica, y en concreto con el
giro neoliberal.'" En este sentido, habria que argumentar la necesidad de estas
tendencias subyacentes que dan lugar al desequilibrio financiero para que la
crisis ocupara un lugar propio dentro de la dinamica del capital.

4. DISTRIBUCION DEL INGRESO Y SUBCONSUMO

Otras corrientes explicativas de la crisis se centran en la distribucion del in-
greso y el nivel de la demanda, entendiendo que es insuficiente. Existen varias
dimensiones analiticas en funcion del tipo de causalidad establecida, pero el
aspecto comun radica en la idea de que el rasgo especifico de la etapa del ca-
pitalismo que comienza tras la crisis de los anos setenta es la reconfiguracion
del patron distributivo en detrimento de los salarios. Ello originaria una brecha
de demanda que se manifestaria como un problema de subconsumo o exceso
de plusvalia que no encuentra salida rentable. Este enfoque se suele relacionar
tanto con el auge de las finanzas como con la politica econdmica neoliberal, o
ambas, y en diferentes sentidos causales.'?

Dentro del campo 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 per-

" Por ejemplo, Crotty (2009) sefiala explicitamente que tanto el auge como la crisis financiera
posterior se podrian haber evitado si no hubieran existido los incentivos de la NAF, que a su vez
indujeron a las agencias de calificacion a proporcionar las calificaciones erroneas a productos no
lTquidos y no transparentes como los MBS y los CDO.

12 Asi pues, 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.
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judicado el proceso de acumulacion. De manera similar se expresa Harvey
(2010), quien habla de una crisis financiera relacionada con los mercados de la
propiedad, originada por este problema de demanda (Ibid.:6-8); y de manera
implicita también Foley (2010). Asimismo, la caida del salario relativo esta en
el origen de la crisis para Husson (2013:5), ya que “si el porcentaje de los sa-
larios disminuye, la venta de mercancias que absorbe la demanda de los asa-
lariados tiende a reducirse”. Segln este autor, la caida de la rentabilidad seria
no una causa sino una consecuencia de la crisis, y en concreto por el descenso
de la capacidad utilizada (sobrecapacidad productiva) derivada de la caida del
consumo de los asalariados (Husson 2010).

Asimismo, desde una perspectiva postkeynesiana, Palley (2009) y Stoc-
khammer (2010) explican la crisis por la restructuracion del patron distributivo
originada por el neoliberalismo, dado el cambio en la relacion de fuerzas entre
las clases. El analisis se centra en una demanda insuficiente que se deriva del
retroceso salarial, lo cual explica la necesidad de estimular esta demanda in-
suficiente mediante el endeudamiento (la inflacion del precio de los activos),
generando asi un auge financiero (Palley, 2010). Este analisis es compartido
también por un radical como Kotz (2008). En consecuencia, la liberalizacion
financiera serfa en este caso el elemento canalizador del exceso de beneficios
hacia un consumo apoyado en deuda y hacia los desequilibrios internaciona-
les en las balanzas de pagos.

Las propuestas de inspiracion kaleckiana han tenido asimismo una impor-
tancia creciente en el analisis de la evolucion de la distribucion del ingreso.
Siguiendo el modelo de Bhaduri y Marglin (1990), pero introduciendo modi-
ficaciones a partir de un modelo macroeconémico post-kaleckiano, Onaran,
Stockhammer y Grafl (2009) concluyen que para el caso de Estados Unidos el
crecimiento guiado por las finanzas ha supuesto una redistribucion a favor del
capital y en contra de los salarios que habria reducido el consumo pero esti-
mulado la inversion. No obstante, al canalizar el excedente empresarial hacia
los ingresos rentistas, habria contrarrestado el efecto anterior, provocando asi
que la acumulacion se mantenga en niveles moderados debido al estanca-
miento de la demanda. Vemos, pues, 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 distribucion
del ingreso, como formas de crear exogenamente demanda.'?

Finalmente, debemos destacar los diagnosticos de caracter distributivo
que se ubican explicitamente en concepciones multicausales de la crisis, en
las que cada recesion puede obedecer a una causa diferente, por lo que serian
fenomenos Gnicos. A partir de presupuestos marxianos, Foley (2010) expone
una caracterizacion historica de las crisis en linea con la economia politica
radical. Mientras que la Gran Depresion de 1890s y la estanflacion de los se-
tenta del pasado siglo se produjeron por una caida de la tasa de ganancia, la
de los afios treinta y la actual se explican “por tasas de explotacion cada vez
mayores” (Foley, 2010:2), con aspectos asociados al subconsumo y la sobre-

15 Véase Stockhammer (2010) para el caso europeo.
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produccion.™ Junto a Husson (2010) y Onaran (2010), consideran que esta
distribucion inequitativa del ingreso habria originado la expansion del sector
financiero (financiarizacion y consumo guiado por el endeudamiento) con el
propdosito de reciclar o absorber el exceso de beneficios, y asi evitar una caida
de la demanda.

El aspecto a resaltar de estas explicaciones de diversa procedencia teodrica
es que la falta de demanda no constituye un elemento enddgeno a la dina-
mica de la economia capitalista. Por el contrario, es producto de una serie
de fendmenos especificos, sea una politica econdmica o el protagonismo de
ciertos segmentos del capital, como las finanzas, asi como de un nivel determi-
nado de salario o distribucion factorial del ingreso a partir del cual se origina
la demanda insuficiente. Sin embargo, no se aclara cuantitativamente, por lo
que implicitamente se puede inferir que se hace referencia a modificaciones
temporales subjetivamente demasiado acusadas, que, cabe afiadir, podrian
originar un problema productivo en la medida que la oferta debe adaptarse a
la nueva configuracion de la demanda. Por tanto, los diagnosticos distributi-
vos, cualquiera sea la causalidad en la que se ubiquen, se corresponden con
analisis de la crisis como posibilidad. De hecho, el necesario corolario de este
enfoque seria que la salida de la crisis pasa obligatoriamente por un alza sala-
rial (véase Blackburn, 2009).

5. LA POLITICA ECONOMICA NEOLIBERAL

Ciertos autores, que pueden o no utilizar elementos de la demanda (sub-
consumo) y/o de la primacia de las finanzas, resaltan como aspecto central de
la crisis la politica economica neoliberal. Seria entonces la actual una crisis del
neoliberalismo.

Unos de los principales exponentes de la caracterizacion de la crisis a partir
de esta politica economica en el campo marxista son Duménil y Levy (20113,
2011Db). Esta reestructuracion de politica economica desde los afios ochenta,
afirman, habria respondido al poder de las finanzas. La crisis seria el resultado
de esta nueva configuracion del poder de clase, materializada en el aumento
de la puncion financiera sobre el excedente global en forma de dividendos e
intereses, en lo que coincide con el diagnostico de autores ubicados en la tesis
de la financiarizacion, aunque el recorrido causal difiere. En la medida que
estos autores sostienen que las corporaciones financian la inversion con los
beneficios retenidos, este descenso explicaria el descenso de la acumulacion

14 Otros autores de este mismo enfoque han realizado diversas criticas de esta concepcion de la
crisis, entre las que destacan las de Astarita (2011), que sefiala 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, Chesnais (2009), quien arguye la contradiccion que supone una
tasa decreciente de acumulacion con un excedente creciente, y la verificacion empirica de Carchedi
(2009, 2011) o Camara (2012), que precisamente vinculan positivamente la recuperacion de la
rentabilidad en los Gltimos afios con el aumento del beneficio relativo (descenso salarial).
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a pesar de la recuperacion de la tasa de beneficio general. En este sentido,
la crisis serfa un producto de los rasgos especificos del neoliberalismo bajo la
hegemonia norteamericana y los desequilibrios generados (Dumeénil y Levy,
2011a; 2011Db). Ahora bien, es preciso aclarar que estos autores se oponen a
la caracterizacion de la crisis como financiera.

Esta linea de analisis es seguida por los marxistas Camara y Marifia (2010)
cuando aluden a la crisis de la “modalidad de reestructuracion neoliberal”.
Estos autores enfatizan asimismo los factores que a su juicio han propiciado la
caida del flujo de beneficios desde finales de 2004 en Estados Unidos: costes
laborales unitarios (productividad frente a salarios), precios de los insumos
(energia) y de la financiacion (tipos de interés). Lo mas relevante de su diag-
nostico es que consideran que la caida salarial (plusvalia absoluta) originada
por las politicas econdomicas implementadas ha desincentivado la innovacion
tecnologica (plusvalia relativa), impulsando asi la pervivencia de actividades
intensivas en trabajo vivo. De esta forma trazan 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 incidencia
negativa del neoliberalismo sobre la inversion productiva, reflejada en la me-
nor propension de los capitalistas a invertir los beneficios productivamente,
explicarian la debilidad de la acumulacion (Camara y Marifia, 2010; Camara,
2012).

Otros autores, también del ambito marxiano, como Vasapollo, Martufi
y Arriola (2011) y mas especificamente Arriola (2011), caracterizan la crisis
como sistémica y la vinculan asimismo al periodo neoliberal, pero aludiendo
implicitamente a los fendmenos que contrarrestan el descenso de la tasa de
ganancia. Sostienen que la crisis actual se deriva de dos fendomenos relacio-
nados: i) el fracaso de los mecanismos puestos en marcha por el capital es-
tadounidense desde finales de los afios setenta para afirmar su hegemonia,
vehiculizada por su acceso privilegiado a recursos materiales y trabajo en for-
ma de mercancias del resto del mundo, 1o cual se expresa bajo ii) la tendencia
al estancamiento de la productividad, en tanto que fuente de generacion de
la plusvalia. Esta crisis se corresponderia con las convulsiones asociadas al
final de un ciclo de hegemonia, manifestadas en la expansion financiera, y que
constituirfan la forma que adoptaria la contradiccion entre el desarrollo de las
fuerzas productivas y su marco rigido de relaciones de produccion.'®

Desde la perspectiva de las ESA, Bakir y Campbell (2009) argumentan que
el aspecto esencial en la dinamica de la tasa de ganancia es el cambio en el
régimen economico hacia el de caracter neoliberal. Aunque éste contribuyo

> No obstante, su perspectiva de largo plazo no coincide con el movimiento pendular en torno al
liberalismo y el intervencionismo de Kotz (2008), que toma la idea de K. Polanyi, sino que mas
bien parece tener mas elementos en coman con el planteamiento asociado a los ciclos sistémicos
de acumulacion de G. Arrighi, aunque no se le menciona. Por otra parte, para un desarrollo de la
explicacion en la que se justifica el fracaso de la revolucion tecnoldgica, basada en la informacion
como fuerza productiva y la vida organica como materia prima fundamental, remitimos a Arriola
(2011).
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a incrementar la rentabilidad respecto de la fase de transicion de los anos
setenta, constituye una estructura institucional que no ha podido impulsar el
nivel de la tasa de beneficio al nivel existente en el marco del compromiso key-
nesiano. Lo relevante es que estos autores consideran que, en Gltima instancia,
la causa del descenso ciclico de la rentabilidad en el mas reciente periodo de
expansion radica en el aumento del salario relativo. Sin embargo, no se deriva-
rfa de un excesivo aumento de los salarios, como en las décadas de posguerra,
sino por el estancamiento de la productividad (Bakir y Campbell, 2009). En
este sentido, existen coincidencias con los antes sefialados Vasapollo, Martufi
y Arriola.

Siguiendo con el enfoque radical, Kotz (2008) habla de una crisis sistémica
del capitalismo neoliberal pero con importantes diferencias. Las razones de la
misma serian |os tres elementos a su juicio caracteristicos de las fases de cre-
cimiento en esta etapa: la desigualdad creciente, la propension de las finanzas
hacia la especulacion y la generalizacion de burbujas de activos. Ahora bien,
aqui tenemos que destacar también el hilo causal que preside su analisis. La
regresividad en la distribucion del ingreso que ha generado el neoliberalismo
habria producido un elevado volumen de fondos “que tiende a exceder las
oportunidades disponibles de inversion productivas”, 1o cual “crea condiciones
favorables para el desarrollo de burbujas de activos.” (Kotz, 2008:5) Es decir,
existiria un problema de insuficiente demanda que impide la realizacion de la
plusvalia, pero que mediante la burbuja de activos se lograria impedir su es-
tallido (Kotz, 2010). Por tanto, se aprecia que desde la misma corriente de las
ESA la causalidad aludida es radicalmente opuesta, desde un problema que
aflora en el marco del sistema productivo, en consonancia con la vision marxis-
ta (Bakir y Campbell), hasta el enfoque tradicional de la demanda (Kotz).'®

Recapitulando, en la medida que los analisis de este tipo se centran en
la reestructuracion de la politica economica (véanse los marxistas Duménil y
Levy), a partir de lo cual se enfatizan unos u otros desequilibrios (de la distri-
bucion, del ingreso o sectoriales, como en el radical Kotz o el postkeynesiano
Palley) constituyen explicaciones que se refieren no a leyes generales de la
dinamica del capital, sino a aspectos particulares de ciertas fases historicas.
Por ello, estas explicaciones sustentarian una teoria de la crisis como posibi-
lidad. No obstante, en tanto que la alusion al marco institucional se realiza
en el sentido de llevar a cabo un analisis de la crisis desde un reducido nivel
de abstraccion (fundamentalmente los marxistas Vasapollo, Martufi y Arriola;
en cierta manera los radicales Bakir y Campbell; asi como Camara y Marifa,
marxistas), se puede sustentar una teoria de la necesidad de la crisis debido a
que se analiza la forma historicamente determinada que asumen las contradic-
ciones del capital. Se enfatizaria asi la doble direccion de causalidad entre la
“esencia capitalista” y su manifestacion “concreta” bajo el marco institucional

16 Jgualmente, se podria ubicar en este apartado a postkeynesianos como Palley (2009). En dltima
instancia, cabria afirmar que el modelo de acumulacion neoliberal es responsable de un desequilibrio
distributivo que ha llevado a los desordenes financieros antes expuestos.
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del neoliberalismo. En otras palabras, en esta Gltima interpretacion el neoli-
beralismo no habria causado la crisis, sino que su responsabilidad seria no
haber posibilitado incrementar la productividad vy, asi, lograr contrarrestar la
caida de la rentabilidad y la agudizacion de las contradicciones del sistema
economico.

6. CRISIS SISTEMICA POR SOBREPRODUCCION

En este apartado se aborda una caracterizacion de la crisis que denomina-
mos de “sobreproduccion”, propia de la corriente neomarxista estadounidense
de la MR. Consideramos que se aleja de las concepciones antes resefiadas del
subconsumo en la medida que parte de otros fundamentos tedricos, aun con
importantes elementos de confluencia Asimismo, ofrece ciertas dificultades
para ubicarla en las teorias de la posibilidad o necesidad de la crisis.

Aunque la sobreproduccion o excesivo beneficio (excedente) es la otra cara
de la demanda insuficiente, analiticamente estos diagnosticos de la crisis res-
ponden a elementos sustancialmente distintos. Si el punto de partida es una
tendencia intrinseca en el ciclo de valorizacion del capital a generar una canti-
dad tal de plusvalia, y 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 pulsion brotaria del propio sistema de produccion como una ley pro-
pia de su desenvolvimiento, y que puede proceder de dos formas. Por una
parte, nos encontramos la idea de un desarrollo de las fuerzas productivas que
conduce a la monopolizacion, esto es, a la creacion de gigantescas unidades
empresariales, como en la tradicion neomarxista de Sweezy y sus continua-
dores (Sweezy y Baran, 1966; y actualmente valgan como ejemplo Foster y
Magdoff, 2009). Por otra, en virtud de la intensificacion de la competencia
en la medida que, siguiendo a Marx, el modo de existencia del capital son los
muchos capitales en competencia abierta, como sucede en la obra de Brenner
(2009). Precisemos no obstante que en este Gltimo el analisis se lleva a cabo
en torno a una intensificacion competitiva que se produce bajo las circunstan-
cias actuales, ademas focalizado en el ambito manufacturero, por lo que, si-
guiendo la interpretacion de Katz (2010), se puede relacionar con un problema
de sobreproduccion.

Por el contrario, en la corriente de la MR se lleva a cabo una teorizacion
mas amplia de las tendencias del modo de produccion capitalista que realiza
una cierta abstraccion de los procesos coyunturales. En su trabajo original,
Sweezy y Baran (1966) postulaban una nueva etapa del capitalismo tras la |l
Guerra Mundial, en la cual un puiado de grandes empresas, el “capital mono-
polista”, controlaban la mayoria de las industrias. En esta nueva fase de ele-
vada concentracion empresarial habria dejado de tener vigencia la LTDTG de
Marx, emergiendo entonces la paradoja de la acumulacion. Asi, en el capitalis-
mo “los beneficios se incrementan restringiendo el crecimiento de los salarios
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en relacion a la productividad, 1o que en dltima instancia limita la expansion
del capital mismo.” (Foster y McChesney, 2009) La consecuencia seria una
situacion en la que “los ahorros o el excedente potenciales generados por la
economia son normalmente superiores a las oportunidades de inversion renta-
ble de ese excedente, lo cual genera una tendencia al estancamiento.” (Foster,
2010) Pero dicho estancamiento hace referencia no a una falta de crecimiento
econdmico, sino un desarrollo del capitalismo por debajo de su potencial. Es
decir, el consumo vy la inversion 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.
De ahi la funcionalidad del gasto civil del gobierno, los gastos militares impe-
rialistas y los esfuerzos de ventas (Foster y Magdoff, 2009). Por esta razon, la
financiarizacion'’ seria funcional al capitalismo, y por consiguiente constituiria
una consecuencia de las contradicciones sistémicas. En efecto, le permitiria se-
guir en lo que se podria llamar una “huida hacia delante” al absorber el exceso
de beneficios, coincidiendo con autores como Yeldan (2009) y Foley (2010).
Llegariamos de esta forma, con el advenimiento de la financiarizacion, a una
nueva etapa del capitalismo que denominan “capital financiero-monopolista” y
cuya ideologia es el neoliberalismo.

Por consiguiente, y en primer lugar, como advierten Foster y McChesney
(2010), es importante no asimilar esta interpretacion a las tesis subconsumis-
tas sino a las de sobreproduccion, ya que “es en la acumulacion, o en el pro-
ceso de ahorro-inversion, donde esta el problema”, y la “simple promocion de
salarios mas altos o redistribucion del ingreso (...) no resolvera el problema
subyacente” (Foster y McChesney, 2010:54). En segundo término, tanto en
Brenner como en los autores de la MR podria decirse que la caida de la ren-
tabilidad seria mas bien una consecuencia de contradicciones subyacentes al
sistema economico capitalista que una causa de la crisis. Y por Gltimo, en este
enfoque la crisis es necesaria en la medida que surge del proceso de produc-
cion, pero en cuanto se vincula a cierta fase del capitalismo (Brenner), por mas
que reflejen tendencias sistémicas (el excedente creciente), abren la puerta
a posibles nuevas fases, con igualmente nuevas leyes de funcionamiento que
permitan evitar las crisis, de ahi la tension implicita entre la posibilidad y la
necesidad de la crisis.

7. CRISIS DE RENTABILIDAD Y LAS LEYES DE LA ACUMULACION CAPITALISTA

Por Gltimo, en este apartado se revisan los analisis de la crisis asociados al
enfoque marxista de la LTDTG, objeto de mudltiples y variadas discrepancias.
Una serie de autores marxistas, aunque paradodjicamente no constituya una

" Fue precisamente P. Sweezy quien acuid el termino financiarizacion para describir la explosion de
las finanzas, un nuevo fenémeno que a partir de la década de los setenta permitiria nuevas salidas
para el excedente.
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mayoria dentro de este enfoque, sigue explicitamente la caracterizacion que
realizara Marx de la crisis como una crisis de rentabilidad. Podemos mencionar
en este grupo algunos como Kliman (2011), Harman (2008, 2009), Carchedi
(2009, 2011), Smith (2008), Roberts (2009) o Tapia y Astarita (2011). Ade-
mas, Son menos numerosos los que reivindican sin ambages la conexion entre
el analisis de Marx de las leyes fundamentales de la acumulacion capitalista y
la actual crisis sistémica (Roberts, 2009; Potts, 2010; Freeman, 2010; Carche-
di, 2011), y especificamente la mecanizacion del proceso productivo, refleja-
do en la razon capital/trabajo, capital/salarios y/o la productividad del capital,
como factor(es) esencial(es) del descenso de la rentabilidad (Kliman, 2011;
Carchedi, 2011; Basu y Vasudevan, 201 3)

Nos encontramos, sin embargo, con numerosos autores dentro del ambito
marxista que rechazan explicitamente atribuir la crisis a una insuficiente valori-
zacion del capital.’® Un ejemplo ilustrativo es Harvey (2011:8), quien sostiene
que “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 in-
tentan meter las cuestiones de la presente crisis en cierta teoria de la caida de
la tasa de beneficio).”

En gran parte, esta controversia obedece al hecho de que, desde la pers-
pectiva del esquema marxiano tradicional, la actual crisis muestra ciertas par-
ticularidades “contradictorias”. En efecto, i) surge tras un periodo de ausencia
de un ciclo de acumulacion algido, reflejado en la atonia de la inversion (la
composicion del capital); ii) ademas con un proceso especulativo asociado a
la burbuja de la actividad inmobiliaria, junto a intensos desequilibrios en las
balanzas de pagos a nivel mundial. Ahora bien, los capitales han obtenido en
este proceso importantes ganancias mediante la titulizacion, la cual ha ori-
ginado iii) que no se constate en general una caida progresiva de la tasa de
ganancia entre 2003 y 2007, y que iv) a su vez la distribucion del ingreso se
haya modificado a favor del capital.

Entendemos que la no correspondencia directa con la exposicion de Marx
de los rasgos tipicos de la acumulacion de capital ha originado diagnosticos
profundamente contrapuestos entre las causas y las consecuencias de la crisis.
Inclusive, entre quienes aluden a un problema subyacente de rentabilidad, no
siempre se entronca con la LTDTG, como sucede con Tapia y Astarita (2011)."°

En primer lugar, siendo la masa de beneficios el factor que explica la intensi-
dad de la acumulacion y el surgimiento de la crisis, como expone Marx (1894,

18 Veanse por ejemplo las criticas de Panitch y Gindin (2009), Yeldan (2009), Katz (2010), Camara
y Marifa (2010), y las consideraciones respecto del restablecimiento de la rentabilidad en Estados
Unidos por parte de Duménil y Levy (2011b), Husson (2008) o Moseley (2009).

19 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. Sin embargo no lo afirma categoricamente, y paraddjicamente no analiza la
evolucion de la masa de ganancia, aspecto sobre el que ha publicado extensamente (véase Shaikh,
1990).
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VI), es sorprendente la ausencia de esta categoria en muchos de los estudios
de los autores de esta corriente. Como excepcion, Tapia (201 2) verifica cuanti-
tativamente 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 (véase asimismo Tapia y Astarita, 2011).
Frente a la perspectiva de corto plazo de estos autores, Roberts (2009; 2010)
coincide en el diagnostico, aunque su analisis se lleve a cabo a partir de un
enfoque de los diversos ciclos econémicos a largo plazo.

La variable mas utilizada, sin embargo, ha sido la tasa de ganancia. En este
sentido, Kliman (2011), Faulkner (2009), Roberts (2009) y Harman (2009), in-
cluso también Camara y Marifnia (2010), sostienen que la razon de la debilidad
de la inversion, y por extension del limitado nivel de crecimiento econémico
registrado en las Gltimas décadas, reside en la ausencia de una restauracion
adecuada del nivel de la tasa de beneficio.?® Lo cual, no obstante, no implica
que se afirme la existencia de una caida secular de la rentabilidad.

Por otra parte, ante la caida de la demanda de inversion se plantea el
problema de la masa de excedente no capitalizado productivamente, y que
ha alimentado la expansion financiera.?’ Harman (2008) habla de un desequi-
librio respecto del nivel de ahorro (superior), el cual constituiria un “residuo”,
coherentemente con Marx. Asi, una cuestion central en el analisis del dinero
es la del atesoramiento, que si bien no se expone explicitamente, si se esta-
blece el nexo causal con ciertos fendomenos acontecidos.?? Autores como As-
tarita (2007), Harman (2009), Smith (2008) 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 deter-
minado de plusvalia respecto de las necesidades de acumulacion, defendien-
do la primacia explicativa de lo que acontece en la produccion. De ahi, segln
Guerrero (2008), surgiria una enorme masa de plusvalia (en términos absolu-
tos) que, ante la imposibilidad de inversion rentable en el ambito productivo,
habria contribuido a la generacion de la burbuja especulativa, reflejando un
exceso de medios de produccion “absurdamente convertidos en capital”. Lo
cual se resume en la afirmacion de Mattick (2011) de que la crisis aparece

20 Precisemos una controversia afiadida que nos limitamos a mencionar, pues Kliman (2011) defiende
que el calculo del stock de capital a coste historico es el mas apropiado, ya que haria referencia al
nivel de rentabilidad que afecta a las empresas para regular las decisiones de inversion. Lo relevante
es que sus calculos evidencian un descenso de la rentabilidad que no se aprecia con la cuantificacion
del stock a coste de reemplazo.

2 Aunque la lista de cuestiones objeto de controversias deberia reunir el conjunto de aspectos
especificos antes enumerados, nos limitamos a esta cuestion (el auge financiero) debido a la conexion
que tiene con analisis antes abordados.

22 Astarita (2010) y Weeks (2011) vinculan la dinamica del precio del oro desde el afio 2000, y
principalmente con el estallido de la crisis, a la teoria del dinero en Marx, reivindicando su papel
como mercancia dinero.
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como de tipo financiero debido a que fue el sector mas dinamico, y en este
sentido, en el que la debilidad subyacente se manifestd en primer lugar.

Esta espiral especulativa se manifiesta en lo que Brenner (2009) ha denomi-
nado como un “keynesianismo del precio de los activos”, o lo que Astarita (2007)
caracteriza como un fendmeno de “plétora de capital”, siguiendo la terminologia
de Marx. Esta se heredaria de la crisis de principios de 2000s, y vendria alimen-
tada por los capitales que a su vez generaron el boom bursatil en 1990s. Tales
masas de plusvalia se destinaron asimismo a la adquisicion de diversos titulos
de “capital ficticio”, como la deuda del Estado que habria servido para finan-
ciar el gasto armamentistico en Estados Unidos durante 2001-05, o el proceso
de urbanizacion que sefiala Harvey (2011). Por tanto, el fendomeno especulativo
constituiria basicamente una forma de contrarrestar la emergencia de la crisis
incrementando la demanda, y especificamente nutriendose del endeudamiento
de los trabajadores en vista del estancamiento de los salarios (Harman, 2009).
Segin Weeks (2011), responderia a la contradiccion entre el desarrollo de las
fuerzas productivas y el estrecho marco de relaciones sociales.?® En este sentido,
y en la misma linea de analisis, Mattick (2011) traza sus origenes en los afios
setenta, explicando que la Gran Recesion seria la manifestacion mas seria de la
depresion anunciada en esos afios. Sefiala asimismo que se habria aplazado su
estallido mediante la creacion de una deuda sin precedentes historicos que, al
mismo tiempo, evito la seleccion de capitales que cada crisis debe llevar a cabo.

Una apreciacion importante es que, a diferencia de otras explicaciones an-
tes resefiadas, aqui el factor analitico central es el capital y su necesidad de
fructificacion. Este auge de precios obligaria a un creciente endeudamiento
de los asalariados para adquirir un bien como la vivienda, pero hay que pre-
cisar que no se explica por fendomenos del ambito de la distribucion (la caida
salarial), sino que la extension 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. Por el contrario, seria un factor funcional para el reciclaje
rentable de dichos fondos, 0 como apunta Mattick (2011), una respuesta a una
presion previamente existente para especular; acompafada de una caida de
los tipos de interés que favorecio este endeudamiento.?

De estas concepciones se deriva una implicacion, y es que no existiria un
desacople entre la rentabilidad y la acumulacion en el periodo neoliberal de

2% Contradiccion que el ya mencionado Arriola destacaba para caracterizar la crisis actual, y en
concreto, en relacion a la dinamica de la productividad. Sin embargo, el analisis de Weeks (2011) no
es del todo claro al respecto. Mientras que por una parte vincula la expansion financiera a las teorias
del valor y del dinero en Marx, anadiendo que es la competencia entre capitales lo que crea el riesgo
financiero, también sostiene que en Estados Unidos el capital productivo fue subsumido por el capital
financiero. Pero aclara que este antagonismo no explica la crisis por mas que en la actualidad las
finanzas sean, en su opinion, disfuncionales y parasitarias del proceso de acumulacion.

4 En este sentido, Brenner (2009) y Roberts (2009) explican la evolucion de los tipos a partir de las
condiciones objetivas del proceso de acumulacion, 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.
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las Gltimas décadas. Por una parte, habria meramente un rezago temporal en
la respuesta de la inversion a las oscilaciones de los beneficios. En cualquier
caso, dicho nivel de acumulacion se habria mantenido en niveles normales
desde una perspectiva historica, como sostiene Kliman (2011). O bien, por
otra, se reconoceria la debilidad de la inversion, pero explicando el auge finan-
ciero a partir de la rentabilidad no restablecida. De ahi la oposicion a la carac-
terizacion 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 (véase Guerrero, 2008).

Finalmente, una contribucion alternativa es la de Potts (2010), quien ex-
plica 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 inversion en capital ficticio, que pareceria ofrecer un
retorno superior al de la inversion productiva.” (Potts, 2010:35) Sin aludir a la
dualidad precio-valor, Harman (2008), McNally (2011) y Moseley (2007) sos-
tienen que las cifras de beneficios habrian sido directamente exageradas por
las empresas durante la voragine especulativa, por manipulaciones contables
o por el hecho de que gran parte de las ganancias serian ficticias, pues poste-
riormente 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 muy elevada.?®

8. CONCLUSIONES

En este articulo se han expuesto las principales caracterizaciones de la
Gran Recesion por parte de diversas corrientes heterodoxas con el proposi-
to de dilucidar el rol que atribuyen al fendmeno de la crisis. La dicotomia
establecida ha sido en términos de su posibilidad o necesidad, siguiendo la
clasificacion de Shaikh (1990). Este parametro tiene implicaciones decisivas
respecto de la concepcion de la dinamica general de la economia capitalista,
aunque rara vez se expone de manera explicita. Por ello, es preciso realizar un
ejercicio de interpretacion de los aspectos implicitos en las explicaciones de la
crisis para dilucidar el status que se atribuye a la crisis.

La conclusion principal de este repaso es que la mayoria de los analisis in-
corporan una concepcion de la crisis como mera posibilidad. Ello significa que,
si bien se enfatiza el caracter problematico de la reproduccion, no se sustenta
un proceso subyacente que explique la tendencia ineludible hacia la crisis.

En primer lugar, las concepciones de la crisis como financiera, asociadas
principalmente al enfoque de Minsky, aun con mayores 0 menores discrepan-

% Los mecanismos que sefalan estos autores habrian sido variados: transferencia de deudas a
unidades creadas para la titulizacion de activos, e incluso ciertos ajustes a los “flujos de fondos”
realizados en las estadisticas oficiales de Estados Unidos.
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cias, se caracterizan por lo que Moseley (2007) denomina su “unilateralidad”.
Constituyen explicaciones de la tendencia hacia la crisis de una dimension eco-
nomica, la financiera, pero excluyendo la “economia real”, 10 que supone una
compartimentalizacion del sistema que abre la puerta a la posibilidad de su
correccion. Asimismo, es cierto que 1as visiones cercanas a la tesis de Minsky
derivan la crisis de factores propios del sistema economico actual asociados a
la tendencia hacia los desequilibrios de las finanzas. Es decir, exponiendo un
elemento subyacente cuya pauta de funcionamiento muestra una tendencia
hacia la aparicion de desequilibrios o recesiones. Sin embargo, este aspecto
no se ha desarrollado adecuadamente, por lo que no se puede afirmar con
rotundidad la relacion entre la dinamica capitalista y la crisis si se realizara una
determinada regulacion de las finanzas.

En el caso de las explicaciones que enfatizan la distribucion regresiva del
ingreso o una demanda insuficiente (neomarxistas, kaleckianos y radicales fun-
damentalmente), la crisis como posibilidad se fundamenta en la conjuncion
de factores contingentes, generalmente asociados a la politica economica del
neoliberalismo. Por tanto, la explicacion mas comun alude a uno o varios as-
pectos del triangulo formado por las finanzas, la distribucion del ingreso y la
politica econdmica, no obstante con diversos procesos causales.

Recapitulando, las formulaciones de la crisis como posibilidad se vinculan
no al sistema econdmico capitalista en abstracto, sino a una fase determinada
y/0 a la confluencia de ciertos elementos coyunturales.

Por otra parte, la crisis como necesidad surge fundamentalmente de los
analisis inspirados en Marx en la medida que sustentan la existencia de leyes
generales de la acumulacion, independientes de la voluntad humana. Esas le-
yes llevarian a la caida de la rentabilidad, fuerza motriz de la acumulacion. Sin
embargo, solo una minoria de autores explica la crisis actual a partir de esas
leyes de funcionamiento. Probablemente se debe a que el ciclo de crecimien-
to precedente no ha seguido los rasgos expuestos por Marx en su analisis
de la acumulacion de capital. En efecto, la inversion (y el consiguiente auge
de la composicion del capital) ha sido débil, y la parte mas dinamica fue la
inmobiliaria, con una expansion de la especulacion financiera, unos salarios
reales que casi no han crecido, y ademas la tasa de beneficio no ha mostrado
un descenso paulatino durante este periodo. De hecho, un aspecto que llama
poderosamente la atencion es la dicotomia observada entre la teoria marxista
de la crisis y los diagnosticos de sus proclamados seguidores, que en gran me-
dida han adoptado los enfoques mencionados de la crisis como posibilidad. A
pesar de ello, se han propuesto diferentes explicaciones de estas pautas parti-
culares desde los propios fundamentos del marxismo que aluden a la masa de
beneficio, las implicaciones de la menor demanda de inversion, cuestiones de
la teoria del dinero, aspectos contables, etc.

De manera parcial podemos afiadir en este grupo a los enfoques neomar-
xistas del excedente creciente en tanto que parten del proceso productivo
para explicar la tendencia hacia la crisis o el estancamiento, que en su anali-
Sis caracteriza al capitalismo monopolista. Sin embargo, el vinculo con la fase
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actual del sistema (monopolista) introduce la posibilidad de que se produzca
una mutacion del mismo que eluda este problema, en tanto que no existe un
elemento subyacente a los diversos periodos que explique la aparicion perio-
dica de las crisis.

Dado el predominio de la concepcion de la crisis como posibilidad en la
heterodoxia analizada, se siguen dos conclusiones: i) cada crisis seria Gnica y
no existiria un fendomeno subyacente de caracter sistémico que la explicara.
Por tanto, no cabria hablar en estos enfoques de teoria de la crisis, sino de
un crecimiento sélo interrumpido por aspectos exogenos; y ii) la crisis seria
evitable mediante una intervencion estatal que lograra contener los riesgos
de desequilibrio, 0 una politica economica alternativa de caracter expansivo o
con intervencion del Banco Central como prestamista de Gltima instancia.
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