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RESUMEN

El articulo tiene como objetivo caracterizar la crisis actual del capitalismo a
partir del andlisis de las tendencias estructurales de la rentabilidad y la acumulacion del
capital en Estados Unidos. Una vez presentados los rasgos esenciales de la crisis, se
expone el marco tedrico e histérico de largo plazo para el andlisis estructural de la crisis
actual. A partir de éste, se describe la reestructuracion neoliberal de la economia
estadounidense y mundial tras la crisis estructural de los afios setenta y el agotamiento
de dicho modelo de acumulacion, poniendo énfasis especial en la crisis de 2000-2001.
Adicionalmente, la comparacién de la situacion actual con las crisis de los afios treinta
resulta reveladora. Por ultimo, se analiza una posible —deseable desde el punto de vista
de la clase trabajadora— modalidad de reestructuracion capitalista, que requiere
considerar tanto los aspectos econdmicos que envuelven la presente crisis como los

factores de lucha de clases involucrados en la esfera politica y social.
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1. INTRODUCCION

La economia mundial esta atravesando una severa crisis desde finales del afio
2007, cuya duracién y profundidad todavia est4 todavia por determinarse.? Una de las
manifestaciones méas extremas tuvo lugar en el colapso de las bolsas de valores entre
septiembre y diciembre de 2008, cuando los indices bursatiles se desplomaron a escala
global. Sin embargo, la ralentizacion en el crecimiento del producto mundial ya habia
tenido lugar desde finales de 2006 y se ha producido una contraccién practicamente
inédita del producto mundial en los dos dltimos trimestres, el cuarto de 2008 vy el
primero de 2009. Por supuesto, el aspecto mas perverso de la crisis para la poblacion en
general es el incremento en el desempleo, con especial mencion de los casos de Espafia

y Estados Unidos, donde aproximadamente se ha duplicado el nimero desempleados.

Esta situacion supone un desafio para la teoria econdmica. La ortodoxia
dominante —que no previd la crisis econdmica 0, cuando menos, no pronosticd su

severidad y profundidad— se ha visto desamparada tedricamente ante la crisis. Su

! Para el caso de Estados Unidos, la National Bureau of Economic Research, institucion encargada de la
declaracion oficial de las crisis y recesiones, anunci6 el comienzo de la crisis en Diciembre de 2007 un
afio mas tarde, basandose fundamentalmente en la evolucion del empleo y en el nivel de la actividad
economica [www.nber.org/cycles/dec2008.html].

2 Una caracteristica de la crisis actual es el alto grado de incertidumbre respecto a la profundidad y
duracion de la misma. De hecho, los consensos entre los economistas han ido cambiando desde una crisis
breve y superficial hasta una crisis larga y profunda. Actualmente, la discusion se centra entre la mayoria
que sitla la recuperacion econdmica en el tercer trimestre de 2009 y los pocos que posponen esta
recuperacion a 2010. Por ejemplo, el Fondo Monetario Internacional Unicamente “preveia un 25 por
ciento de posibilidades de que el crecimiento global caiga por debajo del 3 por ciento 0 menos en 2008 y
2009” (IMF, 2008a: XV) en abril de 2008, cuando pronosticaba un crecimiento del 3.9% para el 2009.
(ibid: 2) Este pronostico, que reducia en seis décimas el de enero de 2008, (ibid) fue todavia mantenido en
julio, pero sucesivamente rebajado a partir de entonces. En el World Economic Outlook de octubre de
2008, se estimaba que el producto mundial se iba a expandir en un relativamente elevado 3%, (IMF,
2008b: 2), pero se reduce a un 2.2% apenas un mes después y drasticamente a medio punto porcentual en
enero de 2009. En abril de 2009, el FMI pronosticd por primera vez una contraccion del PIB mundial de
1.3% (IMF, 2009a: 10). En apenas 14 meses, el organismo redujo en 5.8% su prondstico de crecimiento
econémico mundial.

% En el caso de Estados Unidos, habia 6.688.000 desempleados en diciembre de 20086, cifra que su ubica
en 13.161.000 en marzo de 2009, segun los datos de la Labor Force Statistics de la Current Population
Survey de la Bureau of Labor Statistics. En Espafia, el nimero de parados ha pasado de 1.760.000 en el
segundo trimestre de 2007 a 4.010.700 en el primer trimestre de 2009 segun los datos de la Encuesta de
Poblacidn Activa del Instituto Nacional de Estadistica.
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aparato teorico esta basado en el enfoque del equilibrio, lo que restringe enormemente
su capacidad de representar la realidad econdmica al relegar el fendmeno de la crisis a
un segundo plano. En cambio, los sectores minoritarios de la academia, a menudo
también marginados, han resurgido a partir de planteamientos tedricos heterodoxos.
Quizas el caso mas relevante, pero no Unico, es la restauracion de la teoria econémica
keynesiana en el seno de los organismos econémicos internacionales y como eje rector

de la politica econémica contraciclica.*

Este trabajo se fundamenta en el andlisis dinamico de la macroeconomia clasica,
basado en el enfoque reproductivo. Dicho enfoque estd caracterizado por un analisis
tanto de la situacion de desequilibrio de las economias como de los procesos de ajuste
que surgen hacia el equilibrio. Por un lado, la macroecondmica clésica pone su énfasis
en el proceso estructural de acumulacion de capital, especificamente, en la relacion
existente entre la rentabilidad y la acumulacion de capital y en la recurrencia de crisis
estructurales de rentabilidad y sobreacumulacion causadas por el descenso tendencial de
la tasa de ganancia segln el planteamiento de Marx. Por otro lado, las fluctuaciones
ciclicas alrededor de esta evolucion estructural son consideradas como la situacion
normal de las economias capitalistas, por lo que la crisis se incorpora al aparato

conceptual de la macroeconomia clasica.

El propdsito fundamental de este articulo es caracterizar la crisis actual del
capitalismo mundial, con el objeto de comprender mejor sus origenes y las perspectivas
de la evolucion de la economia mundial. Aunque se destaque el carécter general de la
crisis, el principal énfasis consiste en poner en evidencia la naturaleza estructural de la
recesion. En consecuencia, el analisis se limita a las causas estructurales, propias de la
economia real, que originaron la deriva financiera de la crisis actual, sin apenas
referencias a aspectos centrales de esta deriva como las hipotecas basura o los

derivados, por ejemplo.® Por otro lado, se analiza también una posible modalidad de

* En cualquier caso, la crisis es un buen recordatorio de la pertinencia de permitir y estimular la pluralidad
cientifica y de enfoques en el interior de la academia.

® Un andlisis elemental del modelo macroeconémico clasico puede encontrarse en Camara (2009a).
Shaikh (1989) propone un modelo de fluctuaciones coyunturales, mientras que Shaikh (1992) analiza las
tendencias estructurales de las economias capitalistas. Otro modelo macroeconémico que aborda ambos
aspectos se encuentra en Duménil y Lévy (1999).

® Igualmente, se omite del analisis por falta de espacio un aspecto fundamental de la crisis como es la
nueva arquitectura de relaciones comerciales internacionales, el papel de las transnacionales y la nueva
division internacional del trabajo. Camara (2009b) aborda estos aspectos en un andlisis comparativo de la
reestructuracion neoliberal en México y Estados Unidos.
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reestructuracion de la economia capitalista como consecuencia de esta crisis. EI &mbito
fundamental de analisis es la economia de Estados Unidos que, debido a su caracter
hegeménico a lo largo del periodo analizado, es til para caracterizar la economia

mundial.

El trabajo se estructura de la siguiente forma. La seccion siguiente describe
algunos rasgos esenciales de la crisis, que permiten caracterizarla como crisis general, y
presenta el marco teorico e histérico de largo plazo para el analisis estructural de la
crisis actual. La seccién 3 profundiza, a partir de este marco, en el analisis de la
reestructuracion neoliberal y la crisis y agotamiento de este modelo de acumulacion a
partir del estudio de las tendencias de los componentes basicos de la rentabilidad —
distribucion y tecnologia— y su mediacion con la acumulacion como consecuencia de la
hegemonia financiera de la era neoliberal. En la seccion 4, a modo de conclusion, se
analiza una posible modalidad de reestructuracion capitalista cuya caracteristica
fundamental radica en su perspectiva de clase, al buscar que los efectos de la crisis
actual no recaigan completamente sobre los trabajadores. Este analisis requiere
considerar tanto los aspectos econémicos que envuelven la presente crisis como los

factores de lucha de clases involucrados en la esfera politica y social.

2. EL CARACTER ESTRUCTURAL DE LA CRISIS ACTUAL
La crisis actual es, sin duda, una crisis general capitalista. El caracter general de

la recesion se puede establecer por dos motivos:

1) Es una crisis mundial, puesto que ha afectado tanto a los paises del centro —
Estados Unidos y Canadd en América del Norte, los paises de la Union Europea,
asi como Noruega e Islandia en Europa, Japon y Corea del Sur en Asia, y
Australia y Nueva Zelanda en Oceania— como a los paises emergentes de las
distintas areas de la periferia —América Latina, Europa Oriental y paises asiaticos
como China e India, entre otros—. De hecho, el Fondo Monetario Internacional

pronostica una contraccion del producto mundial del 1.3% en 2009.

2) Es una crisis de todas las formas de valorizacion del capital, tanto de las formas
financieras y especulativas de obtencion de ganancias —las primeras formas
afectadas por la crisis, como se manifiesta en el derrumbe de las cotizaciones
bursatiles, del valor de los instrumentos financieros o en las quiebras y pérdidas

de las empresas del sector financiero— como de las formas productivas —como se



comprueba n el desplome del nivel de actividad y de empleo, o en el hundimiento

del comercio mundial,” entre otros indicadores.

Sin embargo, el anélisis de su profundidad y duracién o de su caracter general no
es suficiente para mostrar el caracter estructural de la crisis actual. Desde el punto de
vista de la macroeconomia clasica de la teoria laboral del valor, es necesario
fundamentar la naturaleza estructural de la crisis en el andlisis de las tendencias
fundamentales de largo plazo de la economia, a saber, la dindmica estructural de la
rentabilidad y de la acumulacion de capital y la relacion de mediacién entre ambas. A

continuacion, analizamos esta dindmica en un periodo muy largo.

Gréfico 1. Tasa de ganancia y estructura econdémica en Estados Unidos, 1869-2007
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Camara: 1929-2007

Duménil y Lévy: 1869-2001
Fuente: Camara (2009c) y Duménil y Lévy (1994). La tasa de ganancia corresponde al conjunto de los negocios

privados en Estados Unidos y estd calculada como la ganancia total entre el capital fijo neto invertido en la
produccion. La serie ha sido suavizada por la tasa de utilizacion de la capacidad instalada.

En primera instancia, el grafico 1 muestra una periodizacion de largo plazo de la
evolucion estructural de la economia de Estados Unidos a partir de la dinamica de la
tasa de ganancia. Desde 1869 hasta la actualidad, se distinguen 4 periodos largos, dos de

descenso tendencial de la tasa de ganancia y dos de recuperacion. Los periodos estan

’ La Organizacién Mundial de Comercio ha pronosticado una contraccion del comercio mundial del 9%
en 2009, lo que supondria el mayor retroceso del comercio internacional desde la Segunda Guerra
Mundial. [www.wto.org/english/news_e/pres09 e/pr554 e.pdf ]. Por su parte, la Netherlands Bureau for
Economic Policy Analysis anuncié en su International Cyclical Analysis: world-trade monitor de febrero
de 2009, un descenso del comercio mundial del 15.4% en relacién al mismo mes del afio anterior y un
descenso acumulado del 17.5% en los tres meses entre noviembre de 2008 y enero de 20009.

[www.cpb.nl/eng/research/sector2/data/trademonitor.html].
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articulados mediante lapsos de intensa transformacion estructural de la economia,
sefialados por las areas sombreadas. Esta periodizacion de largo plazo es compatible con
la propuesta por Duménil y Lévy (2001), que no solo se basa en la rentabilidad del
capital, sino también en las tendencias de sus componentes —la tecnologia y la

distribucién—, asi como en un conjunto amplio de transformaciones institucionales.?

Se pueden establecer importantes paralelismos entre los periodos de descenso
tendencial y de recuperacion de la tasa de ganancia, respectivamente, y entre las fases
de transicion entre los distintos periodos. Por un lado, el primer periodo identificado,
correspondiente a las Ultimas décadas del siglo X1X y el tercer periodo, correspondiente
a las décadas posteriores a la Segunda Guerra Mundial, estdn caracterizados por un
elevado crecimiento econdmico como consecuencia de las altas tasas de ganancia. El
descenso tendencial de la tasa de ganancia en la década de 1880 en el primer periodo y a
finales de los afios sesenta y principios de los setenta en el tercer periodo
desencadenaron sendas crisis estructurales de rentabilidad y sobreacumulacién que
pusieron fin a las fases expansivas. De este modo, tanto la crisis de finales del siglo XIX
como la crisis de los afios setenta se caracterizan por poner en juego una Serie
mecanismos de transformacion estructural de las economias con el objeto de recuperar

la rentabilidad del capital.’

Por otro lado, el segundo periodo, que abarca el inicio del siglo XX y las dos
guerras mundiales, y el cuarto periodo, que abarca desde la crisis de los afios setenta
hasta la actualidad, constituyen fases de lento crecimiento y gran inestabilidad, debido
al bajo nivel de la tasa de ganancia; en consecuencia, son fases de crisis estructural. La
observacién de la dinamica de la tasa de ganancia en estos periodos permite concluir

que estas crisis estructurales unicamente lograron el objetivo de recuperar su nivel de

® Duménil y Lévy (2001: 4) identifican tres fases desde 1869: “La primera fase dura desde la Guerra Civil
hasta 1900 o hasta la Primera Guerra Mundial; la segunda fase corresponde aproximadamente con la
primera mitad del siglo XX; la tercera fase se prolonga desde el final del segundo periodo hasta mitades
de los afios ochenta.” No obstante, apuntan que “las tendencias recientes sugieren que el capitalismo de
Estados Unidos ha entrado en una nueva fase. Si esta dindmica se confirma, seran cuatro las fases desde
la Guerra Civil.” (ibid: 7)

° Duménil y Lévy (2007) analizan la crisis estructural de los afios setenta y ochenta como consecuencia
del descenso de la tasa de ganancia y el consecuente desplome en la acumulacion (cap. 111) y destacan sus
importantes paralelismos con la crisis de finales del siglo X1X (cap. XVI): “Las ultimas décadas del siglo
XIX estuvieron marcadas por... una disminucion de las tasas de ganancia, similar a la que precedio a la
crisis estructural de los afios setenta.” (ibid: 207). Otros trabajos que han analizado la crisis estructural de
los afios setenta como consecuencia del descenso de la tasa de ganancia en Estados Unidos son Moseley
(1991) y Shaikh (1992), entre otros. Marifia y Moseley (2001), Mateo (2007) y Cémara (2008) han
analizado el caso de México, mientras que en Camara (2006, 2007) se analiza el caso de Espafia.
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manera parcial. Asi, la recuperacion de la tasa de ganancia en Estados Unidos tras el
colapso de 1929 sdlo tiene lugar en la violenta crisis de desvalorizacion de los afios
treinta y durante la Segunda Guerra Mundial.'® ¢(Es posible, partiendo de la analogia,
caracterizar a la crisis actual como una crisis de desvalorizacion similar a la Gran

Depresion?

Las comparaciones entre la Gran Depresion y la recesién actual son muy
frecuentes.'! Desde la perspectiva clasico-marxista y dentro del aparato teérico para el
analisis estructural empleado en este trabajo, es destacable el trabajo de Dumeénil y Lévy
(2007: caps. XIX y XX), que advertia la posibilidad de una crisis similar a la de 1929
como colofon de la reestructuracion neoliberal mucho antes que los primeros
economistas ortodoxos previeran la actual crisis. Para ellos, “la analogia entre las
condiciones que presidieron la crisis de 1929, por una parte, y la situacién a finales de
los afios noventa y principios de los dos mil de los principales paises capitalistas

desarrollados, por otra, es muy evidente.” (ibid: 253)*2

Una caracterizacion de la estructura econdémica basada Unicamente en la
rentabilidad del capital resulta incompleta. De hecho, la importancia de la tasa de
ganancia para la macroeconomia clasica de la teoria laboral del valor radica en que es el

principal determinante de la acumulacion de capital. Por tanto, para completar el

19 Duménil y Lévy (2001) son enfaticos en sefialar la naturaleza particular distinta de la crisis de los afios
treinta frente a las otras dos crisis estructurales. Mientras que las crisis de finales del siglo XIX y de los
afos setenta del siglo XX corresponden con crisis de sobreacumulacion asociadas al descenso de la tasa
de ganancia —crisis “a la Marx”—, “la [Gran D]epresion tuvo lugar en un periodo considerado como
“favorable’ en varios aspectos. El problema radico en la gran heterogeneidad entre las empresas y en un
todavia inmaduro marco institucional para la estabilizacion de la macroeconomia.” (ibid: 5)

1 Un ejemplo es el articulo en curso de Eichengreen y O’Rourke (2009), que analiza los efectos de ambas
crisis estructurales a nivel mundial en la produccion industrial, las bolsas de valores y el comercio
internacional, asi como las respuestas de politica monetaria y fiscal.

2y continGan: “Cuanto mas buscamos los detalles, la similitud es mas asombrosa; trazo a trazo... Todo
parece concurrir para que parezca posible una crisis similar a la de los afios treinta. (...) [Los] efectos
podrian hacerse sentir en ocasion de una recesion (ocasionalmente ligada a una caida significativa de las
cotizaciones en la bolsa). Aparte del derrumbe bursatil, se puede pensar en una crisis bancaria (una
acumulacion de quiebras como las que se produjeron entre 1930 y 1933), en movimientos convulsivos de
las tasas de cambio de las monedas que desestabilicen las economias, o en la suspension de pagos de sus
deudas por los agentes privados o los Estados.” (ibid: 253-4) Y més adelante: “[S]e han reunido las
condiciones que podrian provocar una nueva gran crisis, pero hay que distinguir la necesidad de un ajuste
de su carécter necesariamente catastréfico. Las fracciones menos avanzadas del sistema productivo...
deberédn adaptarse o ser eliminadas... Las cotizaciones de la bolsa deberan ser reajustadas... Las
fluctuaciones de las cotizaciones de las monedas y los movimientos intempestivos de capitales deberan
ser regulados. Si la necesidad de un ajuste no produce duda alguna, quedan por determinar sus
modalidades. (...) jUn elemento de apreciacion importante es que, sin embargo, la crisis de 1929 ya tuvo
lugar! Toda perturbacién de cierta importancia en el centro provocaria un acceso de intervencionismo
estatal —lo que no prueba que esta accidn podria revertir la situacion—.” (ibid: 263)
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bosquejo de la estructura econdémica de Estados Unidos, es necesario analizar la
mediacion existente entre la rentabilidad y la acumulacién de capital. EI gréfico 2
muestra la inversion fija neta como porcentaje de las ganancias, esto es, la tasa de
acumulacioén o esfuerzo inversor capitalista. El analisis de su evolucion conduce
nuevamente a una caracterizacion similar de los distintos periodos. Asi, los periodos de
elevada rentabilidad y fuerte crecimiento econémico (primero y tercero) son,
adicionalmente, periodos de un mayor esfuerzo inversor, esto es, periodos en los que se
traslada una mayor proporcion de las ganancias a la inversion productiva, fortaleciendo
la expansién econdmica. De forma andloga, el segundo y el cuarto periodo,
caracterizados como periodos de crisis estructural por su baja rentabilidad, se distinguen
por un menor esfuerzo inversor, esto es, se invierte productivamente una proporcion

menor de la ganancia, profundizando la debilidad estructural del crecimiento.

Graéfico 2. Tasa de inversion neta y su tendencia en Estados Unidos, 1869-2007
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Camara (2009c) y Duménil y Lévy (1994). La tasa de inversion neta se calcula
como el porcentaje de las ganancias que representa la inversion neta. La tendencia se ha obtenido mediante la

aplicacion del filtro de Hodrick-Prescott.
Consecuentemente, la crisis de finales del siglo XIX y la crisis de los afios
setenta se pueden caracterizar como fases de reestructuracion del modelo de
acumulacion que tienden a desincentivar la inversion productiva y promover la
hegemonia de las finanzas. (Duménil y Lévy, 2007: cap. XVIII) Igualmente, la crisis de
los afios treinta se puede caracterizar como una reestructuracién en la direccidn opuesta,

esto es, se incentivd un modelo de acumulacion que estimulaba la inversion productiva



frente a las formas financieras y especulativas de obtencidn de ganancia. (ibid: cap. 264)
¢ Tendran el mismo objetivo las transformaciones estructurales puestas en juego durante

la crisis actual?

En resumen, una caracterizacion de muy largo plazo de la estructura econdémica
de Estados Unidos a partir de la rentabilidad y su relacién con la acumulacion es til
para contextualizar de forma amplia la crisis actual. En este sentido, las décadas
recientes constituyen una fase de reestructuracion capitalista en el contexto de una crisis
estructural de sobreacumulacion, presente desde los afios setenta. Esta reestructuracion
ha permitido una recuperacion parcial de la tasa de ganancia, pero a costa de un
detrimento relativo de la inversion productiva. En este sentido, hemos visto que su
caracterizacion es similar —sin ignorar las profundas diferencias— a las primeras décadas
del siglo XX, que condujeron finalmente a la crisis de los afios treinta, una profunda
crisis de desvalorizacion del capital. Si éste es también el caracter de la crisis actual, la
desvalorizacion masiva del capital se postula como la Unica posible salida a las crisis
estructurales de las economias capitalistas, como consecuencia del agotamiento de los

procesos de reestructuracion iniciados con las crisis de sobreacumulacion.

3. REESTRUCTURACION Y CRISIS NEOLIBERAL

En este apartado, analizamos méas detalladamente algunas de las caracteristicas
fundamentales del periodo de reestructuracion de las Gltimas décadas, con el objeto de
comprender también asi mejor el agotamiento de esta modalidad de acumulacion vy,
consecuentemente, la naturaleza de la crisis actual. Esta reestructuracion capitalista se
ha venido a conocer como la era neoliberal. Dividimos la exposicion en tres partes. Las
dos primeras coinciden precisamente con el andlisis estructural de la economia llevado a
cabo en la seccion anterior. Primero, se lleva a cabo un anélisis de la dindamica de la
rentabilidad y sus determinantes, a saber, la distribucion del ingreso y la tecnologia de
produccion. En segundo lugar, se analiza la mediacion entre la rentabilidad y la
acumulacién, fundamentalmente, a través del papel que han jugado el Estado y las
finanzas. La ultima parte de la seccion evalla los resultados presentados anteriormente
en relacion a la crisis actual del neoliberalismo y el agotamiento de dicho modo de

acumulacion.

3.1 Distribucion del ingreso y cambio tecnoldgico
Como afirmamos anteriormente, el objetivo fundamental de la reestructuracion

neoliberal iniciada tras la crisis de los afios setenta es la recuperacion de la rentabilidad.
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La causa de la caida tendencial de la tasa de ganancia habia sido el cambio tecnoldgico
sesgado que hizo descender la productividad del -capital, provocando una
sobreacumulacion que amenazaba con una crisis de desvalorizacion. Precisamente para
prevenir esta posibilidad, el primer mecanismo puesto en juego para elevar la tasa de
ganancia fue un ataque frontal a los ingresos de la clase trabajadora, mediante la
represion al incremento salarial. El grafico 3 muestra la evolucion del salario real
horario de los asalariados y de la porcion de éstos que se clasifican como trabajadores
de produccion.

Gréfico 3. Evolucién del salario real horario en Estados Unidos, 1929-2007
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Camara (2009c) y la Current Employment Survey de la Bureau of Labor
Statisctics (BLS). Los datos del salario horario real de los asalariados se han calculado suponiendo una jornada de
trabajo anual constante a lo largo del periodo de 1600 horas.

Se muestra un pujante incremento del salario real horario durante el periodo de
posguerra hasta la crisis de los afios setenta. A partir de ese momento, la linea gruesa del
grafico muestra una fuerte reduccion del salario de los trabajadores de la produccion,
que acumulan una pérdida de poder adquisitivo del 16% en 1995. Aunque en los
altimos afios se ha recuperado ligeramente, su salario no ha recuperado el nivel real de
principios de los afios setenta. La otra linea muestra la evolucion del salario de todos los
asalariados, incluyendo los de no produccion (que representan menos de un 20% del

total), a saber, los trabajadores administrativos, de gestion e, incluso, los altos directivos



de las grandes empresas.’* A diferencia de la otra serie, el incremento salarial se
ralentizo a partir de los setenta, pero no se detuvo. Esto indica, consecuentemente, que
se produjo un cambio en la distribucién del ingreso al interior de las capas salariales a
favor de los asalariados cercanos a la gestion empresarial. Esta caracteristica del
neoliberalismo se acentla en los afios noventa como consecuencia del incremento de los

salarios de los ejecutivos a través de bonos y de las opciones sobre acciones.™

Gréfico 4. Participacion de las ganancias en el ingreso y su tendencia
en Estados Unidos, sociedades, 1947-2007
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Fuente: Camara (2009c). La participacion de las ganancias en el ingreso se define como la ganancia total entre el

valor afiadido de las sociedades. La tendencia se ha obtenido mediante la aplicacién del filtro de Hodrick-Prescott a la
serie original.

A pesar de la contabilizacion como salarios de lo que podemos asumir como
ingresos capitalistas —por ejemplo, los bonos multimillonarios y las opciones sobre
acciones de los altos directivos, cuyo efecto total sobre la distribucion del ingreso es
dificil de cuantificar —*° esta dindmica salarial ha permitido una recuperacién de la

participacién de las ganancias en el ingreso, tal y como se aprecia en el gréfico 4. La

3 Los ingresos de los altos directivos de las empresas estan bajo fuerte escrutinio en los Gltimos meses,
especialmente, los del sector financiero. Su contabilizacién como salarios es mas que discutible desde la
perspectiva de clase de la teoria laboral del valor. Sin embargo, no parece haber dudas sobre su
contabilizacién como remuneracién de los asalariados por los sistemas de cuentas nacionales. Para un
andlisis de la metodologia empleada en la contabilizacion de las opciones sobre acciones, véase Moylan
(2008).

14 Esta caracterfstica del neoliberalismo ha sido analizada en Duménil y Lévy (2004).
!* No conocemos ningun trabajo que estime su incidencia en la distribucién del ingreso.
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contencion salarial freno el descenso de la participacion de las ganancias desde 1973 y

permitio su recuperacion posteriormente, que se vio acelerada en los ultimos afios.

La crisis actual se ha manifestado como una crisis de sobreproduccion o de
insuficiencia en la demanda efectiva. Por esta razon, es frecuente asumir que la caida en
el poder de compra de los salarios es la causa principal o una de las causas de la crisis.'®
En realidad, el analisis de las tendencias de la rentabilidad y de la acumulacién no
permite considerar a la pérdida de poder adquisitivo (absoluto y relativo) por parte de la
clase trabajadora como causa de la crisis. Mas bien al contrario, es un factor de
recuperacion de la tasa de ganancia. Sin embargo, la recuperacion de este poder
adquisitivo, ademas de ser una legitima reivindicacion de los trabajadores, puede ayudar

a la salida de la crisis por su capacidad de estimular coyunturalmente la demanda.

Gréfico 5. Productividad del capital en Estados Unidos, sociedades, 1947-2007
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Fuente: Camara (2009c). La productividad del capital se define como la razén entre el valor afiadido y el capital fijo
neto invertido en la produccion por las sociedades.

16 Esta postura esta relativamente extendida en el marxismo. Por ejemplo, Kotz (2008: 175) considera que
“una tasa de ganancia alta aunada a salarios estancados crea un problema potencial de sobreproduccién en
relacion a la demanda” durante la era neoliberal. En los Ultimos afios, esto pudo superarse puesto que el
crecimiento de la demanda “se ha mantenido mediante una creciente deuda de los hogares, que ha
alcanzado su nivel méas alto de la historia reciente.” (ibid: 184) En general, considera que “la expansion
econdmica en la estructura neoliberal parece depender del surgimiento de este tipo de burbujas, asi como
de la expansion de la deuda.” (ibid: 185) Dada la debilidad de esta fuente de crecimiento, “la estructura
neoliberal de la economia de Estados Unidos puede haber alcanzado un limite en su capacidad de
promover la expansion econoémica y evitar las crisis econémicas severas.” (ibid: 186)
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El otro componente de la rentabilidad del capital, la tecnologia de produccion,
también ha contribuido al alza de la tasa de ganancia. La productividad del capital, que
se muestra en el gréfico 5, tuvo una notable recuperacion en las décadas de los ochenta
y noventa gracias a un cambio tecnoldgico favorable que la permitio retomar los niveles
de los afios cincuenta, aunque no los niveles promedio de los afios sesenta. Sin embargo,
esta evolucion favorable se ve truncada con la crisis de 2000-2001 y, lo que es mas
importante, no se retoma con la débil recuperacion econdémica posterior, poniendo fin a

la dinamica positiva durante la era neoliberal.

Gréfico 6. Componentes de la inversion en equipo en Estados Unidos, 1947-2007
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las National Income and Product Accounts (NIPAs) de la Bureau of Economic
Analysis. Los datos se muestran como porcentaje del total de la inversion.

Se puede asociar el cambio tecnologico de los afios ochenta y noventa a la
inversion en tecnologias de la informacion y de la comunicacion. En este sentido, el
cambio tecnoldgico asociado a las nuevas tecnologias parece ser la explicacion del largo
“boom” de la economia estadounidense en los afios noventa. Como se puede observar
en el gréfico 6, la participacion de la inversion total de las tecnologias de la informacion
y de la comunicacion, creciente desde la posguerra, se aceler6 fuertemente durante el
neoliberalismo, pero se estancé a partir de la crisis de 2000-2001. Este estancamiento

parece explicar también el fin de la dindmica positiva del cambio técnico de la era
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neoliberal. Consecuentemente, se postula asimismo como un elemento esencial que

explica el agotamiento actual del régimen de acumulacién neoliberal.*’

En resumen, ambos componentes de la rentabilidad del capital, distribucion del
ingreso y tecnologia de produccion, aportaron a la recuperacion de la tasa de ganancia.
Sin embargo, esta recuperacién tiene importantes limitaciones. En primer lugar, la
recuperacion ha sido Unicamente parcial, puesto que la tasa de ganancia sigue en niveles
inferiores a los niveles promedio de la década de los cincuenta y sesenta. En segundo
lugar, se ha basado intensamente (aunque no en su totalidad) en el componente
distributivo, lo que, ademas de suponer una pérdida de poder adquisitivo de la mayoria
de la poblacién, restringe su capacidad de recuperacion de la rentabilidad. En tercer y
altimo lugar, el cambio técnico favorable —posiblemente, asociado a las nuevas

tecnologias— se ha visto truncado desde la crisis de 2000-2001.

3.2 Estado, finanzas y neoliberalismo

La reestructuracion neoliberal no sélo estuvo enfocada en la recuperacion de la
rentabilidad, sino también en la recuperacion de los ingresos de las clases propietarias,
lo que implica una nueva hegemonia de las finanzas y la consecuente reestructuracion
de la relacién entre la rentabilidad y la acumulacién del capital.’® En este cambio
estructural, el Estado ha jugado un papel fundamental.*® En primera instancia, la politica
fiscal gubernamental ha consistido en una reduccion de la presion fiscal sobre las
empresas Yy los ingresos més altos. En esta linea, el grafico 7 muestra la tasa de ganancia
de las sociedades antes y después de impuestos. Como se puede observar, su patron es
similar en el periodo que abarca desde 1929 hasta finales de los afios setenta. La
discordancia surge durante el neoliberalismo, cuando la recuperacion de la tasa de
ganancia después de impuestos es mucho mayor. A diferencia de la tasa de ganancia
bruta, la tasa neta de impuestos practicamente recupera su nivel promedio de los afios

cincuenta y sesenta.

¥ Duménil y Lévy (2007: 219-220), que muestran los mismos datos, consideran que es posible hablar de
una “revolucion de la informacion/revolucion informéatica como una parte de una revolucion interna de la
gestion... La comunicacion y la informacion son, por excelencia, la tecnologia de la organizacion, de la
gestion.”

8 En relacion a las finanzas y la hegemonia financiera, se sigue en lo esencial el planteamiento de
Duménil y Lévy (2003: 2-6).

19 por supuesto, el papel del Estado en favor del capital no se limita a este aspecto. La restriccion salarial
y reversion de la tendencia de la distribucion del ingreso no hubiera sido posible sin la intervencion
gubernamental.
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Gréfico 7. Efectos de la presion fiscal sobre la tasa de ganancia
en Estados Unidos, sociedades, 1929-2007
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Fuente: Camara (2009c). La tasa de ganancias bruta se define como las ganancias totales entre el capital invertido en
la produccion de las sociedades, mientras que la tasa de ganancia neta de impuestos resta de las ganancias brutas los

impuestos indirectos y los impuestos sobre las ganancias. La primera tasa esta graficada en el eje de la izquierda,
mientras que la segunda se representa en el eje de la derecha.

Ademas de su politica fiscal regresiva, el Gobierno neoliberal también ha
privatizado amplios sectores de la economia que permanecian en manos del Estado por
su caracter estratégico. En general, se ha abandonado la rectoria del Estado en la
ejecucion y promocion de la inversion productiva durante el neoliberalismo. Por el
contrario, las politicas publicas han promovido la desregulacion de las actividades de la
esfera financiera y especulativa. Estos cambios en las politicas son resultado de un
cambio radical en la estructura de poder interna de la clase capitalista, a favor de las
formas de valorizacion del capital relacionadas con los propietarios y rentistas —finanzas
en general-, y en contra de las formas productivas de valorizacion del capital. Sin duda,
las politicas econdmicas neoliberales han tenido efectos sobre la mediacion entre la

rentabilidad y la acumulacion, como se muestra a continuacion.

Un cambio fundamental en la politica del Gobierno fue el brusco incremento de
las tasas de interés en 1979, con el objeto de luchar contra la inflacion. El claro objetivo
de este cambio estructural en la politica monetaria consistia en proteger los intereses de
las finanzas en un sentido amplio, esto es, proteger los intereses de los propietarios y
rentistas, castigados fuertemente por la escalada en los precios. El grafico 8 muestra los
niveles de las tasas de interés reales, una vez descontada la inflacion, desde la posguerra

y hasta la actualidad. La nueva politica monetaria neoliberal hizo que las tasas de interés
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reales de largo plazo se dispararan subitamente y mantuvieran niveles muy elevados
durante toda la era neoliberal.”® Sélo a partir de la crisis de 2000-2001, las tasas de
interés se redujeron a los niveles de los afios sesenta. La incapacidad de mantener las
altas tasas de interés en los ultimos afios debe considerarse con un sintoma del

agotamiento de la reestructuracion neoliberal, como se argumenta més adelante.

Grafico 8. Tasa de interés real de largo plazo en Estados Unidos, 1950-2007
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Fuente: Elaboracion propia a partir de una actualizacion de Shiller (1989), cap. 26 “Data series”,

[http://www.econ.yale.edu/~shiller/data/chapt26.xIs] y de las National Income and Product Accounts (NIPAs) de la
Bureau of Economic Analysis. La tasa de interés de largo plazo corresponde al rendimiento de los bonos
gubernamentales a 10 afios y ha sido corregida por el deflactor del PIB.

El incremento en las tasas de interés supone una fuerte carga para el

financiamiento externo de las empresas, que paulatinamente sustituyen el

financiamiento bancario por la emision de acciones y otro tipo de instrumentos. El
grafico 9 muestra la proporcion de las ganancias netas de impuestos que van a parar al
pago neto de intereses. Como se puede observar, a partir de la mitad de los sesenta vy,
especialmente, con las crisis coyunturales de los afios setenta y ochenta, la carga de los
intereses en relacion a las ganancias se incrementa paulatinamente y se mantiene en
niveles muy elevados durante el periodo neoliberal. La caida en la tasa de interés real en

la década actual parece haber reducido sustancialmente la carga de los intereses.

20 Duménil y Lévy (2007: cap. IX) ubican al incremento de las tasas de interés como el punto de inflexién
que detono el inicio de la era neoliberal; hablan del “golpe de 1979. No hay que ver en ello la mano de un
misterioso mercado sino, por el contrario, una decision centralizada, una politica deliberada.” (ibid: 107)
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Graéfico 9. Pago neto de intereses en Estados Unidos,
sociedades no financieras, 1947-2007
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Fuente: Camara (2009c). El pago neto de intereses se muestra como porcentaje de las ganancias netas de impuestos.

Paulatinamente, las finanzas, especialmente, los propietarios del capital
accionario, recuperan también el control sobre la gestion de las empresas, cuyos altos
directivos habian administrado de forma relativamente independiente a los accionistas
durante la fase de posguerra.’ De este modo, se incentiva la remuneracién de los
propietarios frente a las necesidades de financiamiento interno de las empresas. El
grafico 10 muestra la proporcion de las ganancias netas de impuestos que se destinan al
pago de dividendos; es notorio que mantiene una tendencia decreciente hasta finales de

los afios ochenta y que incrementa bruscamente en las dos ultimas décadas.

21 “Dyrante el compromiso keynesiano (entre la guerra y finales de los setenta), los gerentes de las
empresas privadas... y las autoridades publicas desarrollaron comportamientos mas auténomos, en los
cuales el poder y los privilegios de los propietarios fueron considerablemente reducidos, aungque no
totalmente desaparecidos. El crecimiento, el empleo y el progreso técnico se convirtieron en objetivos
relativamente autonomos, independientes de la remuneracion de los propietarios (bajo la forma de
dividendos e intereses). (...) El neoliberalismo consistio en un golpe politico para restaurar estos
privilegios. En este sentido, fue altamente exitoso. Las relaciones de poder caracteristicas del

neoliberalismo se describen a menudo... como una dictadura de los prestamistas o un capitalismo de los
accionistas.” (Duménil y Lévy, 2003: 2)
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Graéfico 10. Pago de dividendos en Estados Unidos, sociedades, 1947-2007
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Fuente: Cdmara (2009c). El pago de dividendos se muestra como porcentaje de las ganancias netas de impuestos.

En resumen, la era neoliberal se caracteriza por una canalizacién de las
ganancias empresariales hacia los propietarios del capital dinero y del capital accionario
mediante el incremento en las tasas de interés real y de los dividendos. Sin ninguna
duda, este es uno de los motivos que explica la disminucion en la tasa de acumulacion
de las ganancias en el periodo neoliberal analizada mas arriba. Los mercados y
mecanismos financieros neoliberales han fracasado como mecanismos efectivos de
transferencia y asignacion de las ganancias capitalistas hacia la actividad productiva. A
este respecto, Duménil y Lévy (2003: 15) afirman que “no es obvio el hecho de que la
transferencia de las ganancias a los prestamistas y accionistas debe obstaculizar la
acumulacién. Pero ocurre de esta manera en el neoliberalismo. Las ganancias no se

reinvirtieron en las sociedades no financieras.”

Una ultima prueba del poder de los propietarios en la era neoliberal es la
creciente bursatilizacion de la economia de Estados Unidos, tal y como se refleja en el
grafico 11, que muestra la evolucion en términos reales del indice Standard & Poor’s
500 de la bolsa de valores de Nueva York. Se aprecia en el gréfico que, tras la crisis de
los setenta, la cotizacion bursatil en términos reales recupera sus niveles anteriores
rapidamente en los afios ochenta, para pasar a crecer de forma exponencial a mitades de
los afios noventa. Esta dindmica es, por supuesto, insostenible, tal y como la crisis de
2000-2001 manifiesta, cuando se reduce el valor bursatil en casi la mitad. Sin embargo,

la politica monetaria de reduccion de las tasas de interés de la era Greenspan en la
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Reserva Federal, que se puede interpretar como el Gltimo intento de las finanzas para
mantener la dindmica econdmica, permite revertir la tendencia negativa y el indice
practicamente retoma los niveles reales de 2000.%2 No obstante, el caracter endeble de
esta recuperacion se muestra de nuevo en la actual crisis, cuando el indice S&P 500 ha

perdido la mitad de su valor en términos reales.

Gréfico 11. Indice S&P 500 de la New York Stock Exchange
corregido por inflacion, 1950=100, 1950-2009
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Yahoo Finance, de las National Income and Product Accounts (NIPAs) de la
Bureau of Economic Analysis y del Consumer Price Index de la Bureau of Labor Statisctics (BLS). Se grafica el
indice Standard & Poor’s 500 de la New York Stock Exchange corregido por el deflactor del PIB y en nimeros indice
con 1950=100.

3.3 (Crisis del modelo neoliberal de acumulacion?

Los datos presentados en los dos apartados anteriores permiten detectar dos
facetas distintas y, de algun modo, contradictorias de los resultados de la politica
neoliberal. Desde una perspectiva de clase, el neoliberalismo puede considerarse como
exitoso en, al menos, dos aspectos. En primer lugar, las politicas neoliberales permiten
que las clases propietarias retomen la dominancia sobre el proceso econémico que
habian perdido en la era keynesiana. En segundo lugar, se produce una recuperacion
parcial de la rentabilidad general del capital durante el neoliberalismo y una importante

recuperacion relativa de los ingresos de los propietarios del capital, mientras que el peso

22 Segn Duménil y Lévy (2007: 261), “el paralelo de la crisis de 1929 es aqui muy pronunciado. Sin
embargo, una diferencia importante fue la intervencion de la Reserva Federal a principios de los afios dos
mil. La crisis bursatil no degener6 en una crisis econdmica catastrofica. La Reserva Federal bajo
sensiblemente sus tasas de interés... Esta intervencion decidida freno rapidamente la caida.”
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esencial de la crisis estructural de sobreacumulacion recae sobre los trabajadores. Por
supuesto, este éxito lo es para la clase capitalista y, en particular, para las finanzas. Sin
embargo, el neoliberalismo ha fracasado en su intento o pretension de dinamizar el
crecimiento econémico, puesto que no ha conseguido recrear las condiciones adecuadas
para la acumulacion capitalista. Este aspecto contradictorio del neoliberalismo es el que
se puso de manifiesto en la crisis de 2000-2001 y es también la causa estructural

inherente en la crisis actual del capitalismo mundial.

La actual crisis capitalista en Estados Unidos se gesté como consecuencia de las
medidas de reestructuracion neoliberal llevadas a cabo tras la crisis de los afios setenta.
La caracteristica principal del neoliberalismo es la nueva dominancia de las finanzas en
la economia estadounidense, tanto por el control del proceso econémico con una
limitacién en la independencia de la gestion empresarial como por la recuperacion de
los ingresos del capital a interés y capital accionario. Esta nueva dominancia de las
finanzas, no obstante, obstaculiza la mediacion natural entre ganancias y acumulacion.
De hecho, la recuperacion de los ingresos capitalistas ha afectado negativamente el
proceso de acumulacion de capital productivo. A pesar de la nueva estructura de poder
neoliberal, el proceso de acumulacion fue relativamente estable en Estados Unidos
durante dos décadas —con especial mencion de los afios noventa y el largo periodo de
crecimiento econdémico continuado— en buena parte debido al cambio tecnoldgico

favorable asociado a las nuevas tecnologias de la informacion y de la comunicacién.

La crisis de 2000-2001, sin embargo, puso fin a este periodo de estabilidad y
crecimiento moderado al agotarse el impulso de la innovacion tecnoldgica, que se
manifesto en la reversion de la tendencia positiva que la productividad del capital habia
tenido en las dos décadas anteriores. La importancia de la crisis coyuntural previa a la
actual, por lo tanto, radica en que es la primera manifestacion de la inestabilidad del
modelo neoliberal en Estados Unidos.?® Aunque esta crisis puso en entredicho el
modelo neoliberal, no supuso su agotamiento debido a la capacidad de adaptacion de las
finanzas. La rapida respuesta mediante la politica monetaria de renuncia a las altas tasas
de interes, toleradas por las finanzas en un contexto no inflacionario, permitié una débil

recuperacion del crecimiento, pero una recuperacion notable de la bolsa y de las

2% LLas manifestaciones del carécter inestable del modelo neoliberal en la periferia son multiples, desde la
crisis del tequila en México de 1994-95, pasando por la crisis asiatica de 1997, la crisis del rublo de 1998,
que se traslad6 a Brasil, luego a Turquia y culminé con la crisis de Argentina de 2001.
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ganancias financiera y especulativa, en este caso, asociadas al mercado hipotecario y su

titularizacion.

El caracter insostenible de la nueva fase de crecimiento econdémico se ha puesto
en evidencia en la recesion actual. Se ha hablado y escrito mucho sobre la crisis actual
en distintos medios y foros, y se han puesto de manifiesto muchos de los aspectos que
condujeron a la crisis. El principal énfasis se ha dirigido al estallido de la burbuja
especulativa originada por la inflacion inmobiliaria como consecuencia del auge en el
mercado hipotecario y, especialmente, en las hipotecas “subprime” o de baja calidad.
También se ha destacado la aparicion de numerosos instrumentos financieros
“creativos” en la titularizacion de estas hipotecas, 1o que extendid el riesgo de dichos
instrumentos a muchos participantes de los mercados financieros como los distintos
fondos de inversion. Sin embargo, la crisis actual ha sido escasamente ubicada en el
contexto de la crisis estructural mundial desde los afios setenta, tal y como se realiza en
este trabajo. La economia de Estados Unidos y mundial, por tanto, no se enfrentan
Gnicamente a una crisis coyuntural —financiera y real-, sino a las muestras de

agotamiento del modelo estructural de acumulacién neoliberal.

4. HACIA UNA NUEVA REESTRUCTURACION CAPITALISTA

La gravedad de la recesién actual y el curso de los acontecimientos durante la
crisis apuntan hacia una nueva reestructuracion de la economia mundial. Es todavia
incierto qué direccién tomara la economia capitalista en los préximos afios, lo que, en
buena medida, dependera de dos factores fundamentales. En primer lugar, la gravedad,
profundidad y duracion de la crisis, asi como las politicas anticiclicas y de rescate
implementadas, configuraran la capacidad de desvalorizacion del capital de la crisis
actual, cuestion esencial para analizar la posibilidad de una nueva fase de acumulacion
acelerada. En segundo lugar, el caracter estructural de la crisis actual y, por tanto, el
agotamiento del modelo neoliberal de acumulacién no dependen Gnicamente de los
factores meramente econémicos asociados a la crisis, sino también de la reconfiguracion
de las relaciones de poder en el interior de la clase capitalista y, fundamentalmente,

entre la clase capitalista y trabajadora.

En consecuencia, la modalidad de reestructuracion capitalista descrita
sucintamente a continuacion no refleja una prevision de la evolucion futura de la
economia mundial. Mas bien, se postulan algunas de las direcciones que debe tomar la

reestructuracion capitalista desde la perspectiva de la clase trabajadora. Aungue algunas
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de éstas se estan viendo méas o menos reflejadas en las politicas del nuevo Gobierno de
Estados Unidos y a nivel mundial, se trata mas bien de una reivindicacion politica para
que los efectos de la crisis actual no recaigan absolutamente sobre los trabajadores. Esta
reestructuracion tiene que girar, a grandes rasgos, en torno a los dos ejes fundamentales

sefialados en el parrafo anterior.

En primer lugar, se parte de la hipdtesis de que, al igual que en la crisis de los
afios treinta, la desvalorizacion del capital actualmente se postula como una necesidad
objetiva para retomar la senda de acumulacién acelerada. Por supuesto, la
desvalorizacion atenta contra la propia naturaleza del capital, en busqueda de su
continua expansion, que ejerce una rotunda resistencia tanto en la lucha competitiva
entre los distintos capitales individuales como en la formacion de las politicas
econdmicas de rescate de los procesos productivos. No obstante, desde la perspectiva de
los trabajadores, el proceso productivo Unicamente es relevante por su capacidad
material de producir valores de uso, independientemente del valor acumulado bajo la
forma de capital. La desvalorizacion del capital se postula ademds como una
precondicién para la aplicacion de manera masiva de las innovaciones tecnoldgicas (por
ejemplo, las nuevas tecnologias de la informacién y de la comunicacidn), esto es, es una

condicion necesaria para incrementar la eficiencia material del proceso productivo.

Consecuentemente, el programa econdmico de rescate de los sectores
productivos de la economia debe rescatar a las empresas, esto es, a su capacidad
productiva y su nivel de empleo, pero no a los capitales representados por sus
accionistas. En otras palabras, se deben recuperar las lineas de produccion, la fabrica
material, pero no los duefios de las éstas. En términos de politica econdmica, esto se
traduce, por tanto, en una nacionalizacion sin ninguna contraprestacion de las grandes
empresas no rentables en bancarrota, que incluyen, entre otros sectores, al financiero
(Citigroup, Bank of America, etc.) y al automotriz (General Motors, Chrysler y Ford)

en el caso de Estados Unidos.

No obstante, la desvalorizacién del capital de los afios treinta no fue la Unica
causa del comienzo del auge econémico de posguerra. Fue también necesaria una
profunda reestructuracion de la economia que condujo al incremento en la tasa de
acumulacién de las ganancias descrito en el gréafico 2. Esta reestructuracion se basé en

una alianza estratégica entre la forma de valorizacion productiva del capital y la clase
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trabajadora, amparada por la situacién de la lucha de clases a nivel mundial.** Segun
Duménil y Lévy (2007: cap. XXI), el auge de la posguerra se edificd sobre tres
elementos fundamentales: 1) una relativa autonomia de la gerencia empresarial en
relacion a los propietarios, que permitié una gestion mas orientada hacia la acumulacion
de las ganancias y la expansion de la capacidad productiva; 2) una intervencion decidida
del Estado en el estimulo de la innovacion tecnoldgica y de la inversion productiva; y 3)
un papel regulador de los organismos economicos internacionales que no se confrontaba

con las politicas nacionales de desarrollo, muy al contrario que en la época neoliberal.

Consiguientemente, es necesario implementar politicas econémicas que vuelvan
a dotar de importancia al sector productivo frente a las finanzas. Estas politicas deben
estar basadas en dos principios. En primer lugar, se debe reprimir a las finanzas con el
objeto de estimular la inversion productiva mediante, al menos, i) mecanismos que
limiten la ganancia financiera y proscriban la ganancia especulativa —como regulaciones
e impuestos en los mercados financieros—, ii) incentivos al sector bancario para que
retome su labor de financiamiento de la inversion productiva, y iii) una nueva rectoria
del Estado en el estimulo y la ejecucién de la inversion productiva. En segundo lugar, se
debe restaurar el reconocimiento del trabajo como fuente de la riqueza mediante una
politica laboral que permita el incremento continuado de los salarios reales,
especialmente, de los salarios méas bajos, y una politica de redistribucion del ingreso

basada en un retorno a sistema impositivo progresivo.
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