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RESUMEN

Este articulo desarrolla la tesis segun la
cual la crisis financiera y la recesién in-
ternacional que se precipitaron en 2007 a
partir de la crisis hipotecaria en Estados
Unidos, forma parte de un movimiento de
mas largo plazo, el cual aqui es concep-
tuado como la primera gran depresion
econdmica del siglo XXI. A fin de profun-
dizar en esta tesis, se analiza el compor-
tamiento de las tasas de ganancias, las
tasas de interés, las remuneraciones sa-
lariales, la productividad horaria del tra-
bajo y los procesos de endeudamiento
de las familias. Se busca asi caracterizar
el cuadro contradictorio, inestable e in-
sostenible que caracteriza esta situacién
depresiva. En el examen de las respues-
tas ante la crisis, se advierte respecto del
sesgo dominante hacia politicas que tien-
den a perjudicar a las clases trabajado-
ras, especialmente en Europa.
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ABSTRACT

This paper states the thesis that the first
economical great depression of XXI
century, was triggered by the financial
crisis and global recession that began in
2007. According to its claim, this is a
long-term crisis. The problem is analyzed
considering the trends in the rate of
profit, rate of interest, wage payments,
hourly labor productivity and the process
of family indebtedness. All of these
aspects lead to determine the several
and most outstanding traits of the
depression, and its contradictory,
unstable and unsustainable condition.
Later on, the paper focuses its attention
on the fact that the policies that are trying
to solve the crisis, are at the same time,
damaging life conditions of working
classes, especially in Europe.
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La Primera Gran Depresion del
Siglo XXI*

La crisis econdmica general que se desaté internacionalmente en 2008 es
una Gran Depresion. Fue iniciada por una crisis financiera en EE UU, pero no
fue la causa. La crisis es una fase absolutamente normal de una tendencia
recurrente a largo plazo de la acumulacion capitalista, en la que se suceden
ondas largas expansivas y depresivas. Cuando tiene lugar la transicion, la
salud de la economia cambia de buena a mala. En una onda larga depresiva
un choque puede desencadenar una crisis, exactamente como ocurrié con el
colapso del mercado de las hipotecas subprime en 2007, y como choques
anteriores desencadenaron las crisis de los 1820, 1870, 1930 y 1970 (1). En
su justamente reconocida obra, La Gran Crisis de 1929, John Kenneth Gal-
braith sefial6 que si la Gran Depresion de los afios 1930 fue precedida por
una creciente especulacién financiera, fue sin embargo el débil y fragil estado
de la economia en 1929 lo que permiti6 que el derrumbe de los mercados
bursatiles desencadenase el colapso econdémico (2). Lo mismo sucede hoy
(3). Aquellos que prefieren considerar cada uno de estos episodios como
acontecimientos excepcionales, como la casual aparicion de un “cisne negro”
en una bandada hasta entonces nivea (4), han olvidado la dinamica histérica
gue intentan explicar. Y en el proceso olvidan también, convenientemente,
gue es la misma légica del beneficio la que nos condena a repetir esta histo-
ria unay otra vez.
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La acumulacioén del capital es un proceso dinamico turbulento. Tiene podero-
sos ritmos enddgenos que son modulados por factores cuyunturales y acon-
tecimientos histéricos concretos. El analisis de la historia real de la acumula-
cién debe por lo tanto distinguir entre tendencias intrinsecas y su particular
expresion histérica. Los ciclos econdmicos son el elemento mas evidente de
esta dinamica capitalista. Los ciclos cortos (de 3 a 5 afios por los inventarios)
son el resultado de la perpetua oscilacién de la oferta y la demanda agrega-
das, y el ciclo medio (de 7 a 10 afios por el capital fijo) son el producto de
una fluctuacion mas lenta de la capacidad de produccién y de la oferta agre-
gadas (5). Pero estos ciclos econdmicos se apoyan en un ritmo mucho mas
lento por el que se suceden las ondas largas expansivas y depresivas de
acumulacién. Los distintos ciclos econdmicos se articulan en estas ondas lar-
gas de fondo (6). La historia del capitalismo siempre transcurre en un esce-
nario en movimiento.

Tras la Gran Depresion de los afios 1930 vino la Gran Stagflacion de los
aflos 1970. La crisis subyacente quedd6 oculta por una inflacién rampante.
Pero ello no impidié una perdida sustancial de puestos de trabajo, una depre-
ciacion profunda del valor real del indice de los mercados bursétiles y una ola
general de quiebras bancarias e industriales. El gran temor del momento era
gue se desarticulasen el sistema financiero y econémico (7). Baste ahora
para nuestros propoésitos sefialar que en paises como EE UU y Gran Bretafa
la crisis produjo un alto nivel de paro, ataques contra el movimiento sindical,
los subsidios de paro y las politicas publicas de lucha contra la pobreza, y
una inflacién que rapidamente erosioné tanto los salarios como el valor real
de las bolsas. Otros paises, como Jap6n, optaron por unas tasas de paro ba-
jas y una deflacién gradual de activos que prolongé la duraciéon de la crisis,
pero evitd que alcanzase la profundidad de la que sufrieron EE UU y Gran
Bretafia.

Mas alla de estas diferencias, en los afios 1980 comenzo6 un nuevo boom en
los principales paises capitalistas, ayudado por una caida sustancial de la
tasa de interés que permitié6 elevar considerablemente la tasa neta de ga-
nancias, es decir, aumento la diferencia neta entre la tasa de ganancias y la
tasa de interés. La caida de la tasas de interés también facilitd la expansion
del capital en todo el mundo, promovié un incremento sustancial de las deu-
das de consumo e inflé internacionalmente las burbujas inmobiliarias y finan-
cieras. La desregulacién de las actividades financieras en muchos paises fue
promovida por las propias entidades financieras y, con la excepcion de unos
pocos paises como Canada, el empefio tuvo bastante éxito. Al mismo tiempo,
en paises como EE UU y Gran Bretafia hubo un aumento sin precedentes en
la explotacion de la fuerza de trabajo, a través de una reduccién del creci-
miento de los salarios en relacién con la productividad. Como siempre, el re-
sultado directo fue un importante aumento de la tasa de ganancias. El efecto
colateral normal de una desaceleracién de los salarios hubiera sido un estan-
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camiento del gasto real en consumo. Pero con unas tasas de interés decre-
cientes y un crédito cada vez mas féacil, el gasto en consumo y en otros as-
pectos continud creciendo, como una boya en un mar de deudas. Todos los
limites parecian superados, todas las leyes de funcionamiento suspendidas.
Y entonces se produjo la crisis y el desplome. La crisis inmobiliaria en EE UU
fue solo el detonante inmediato. El problema real era que la reduccion de la
tasa de interés y el crecimiento de la deuda que habia alimentado el boom
habian alcanzado sus limites.

La actual crisis esta aun en pleno desarrollo. Se han creado enormes canti-
dades de dinero en todos los principales paises avanzados, que se han ca-
nalizado hacia el sector privado empresarial para reactivarlo. Pero la mayor
parte de este dinero se ha quedado alli. Los bancos no quieren aumentar el
crédito en un clima de incertidumbre y riesgo en el que no estan seguros de
recuperar su dinero con una tasa de interés rentable. Otros sectores, como la
industria automovilistica tienen problemas similares debido al peso de los
grandes inventarios de mercancias invencidas a las que necesitan dar salida
antes de pensar en nuevas inversiones. Por todo ello, la mayor parte de la
ciudadania no ha visto el menor beneficio de las grandes cantidades de dine-
ro que se han arrojado al mercado y las tasas de paro siguen altas. A este
respecto, resulta cuanto menos chocante lo poco que se ha hecho para crear
empleo a través de programas de inversién publica, como hizo la Administra-
cion Roosevelt en los afios 1930.

Lo que plantea una pregunta fundamental: ¢cémo es posible que el sistema
capitalista, cuyas instituciones, regulaciones y estructuras politicas han cam-
biado tanto a través de su evolucién, sea capaz de reproducir ciertas tenden-
cias econdmicas recurrentes? La respuesta reside en el hecho de que estas
tendencias particulares nacen de la blsqueda de beneficios, que sigue sien-
do el regulador central de la actitud empresarial a través de la historia. La
apariencia del capitalismo muta constantemente para que su naturaleza siga
siendo la misma. Una explicacion tedrica completa de esta dinAmica escapa
al objetivo y las posibilidades de este articulo, pero podemos tener una buena
apreciacion de su logica examinando la relacion entre acumulacion y benefi-
cios. Me concentraré a continuacion en EE UU porque sigue siendo el centro
del mundo capitalista avanzado y donde se originoé la crisis. Pero hay que ad-
vertir que las victimas son globales y sobre todo estan constituidas por las
mujeres, los nifios y los parados que sufren en este mundo.
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Acumulacién y beneficios

“El motor de toda empresa es....el beneficio” (8) J.M. Keynes
“Vender sin beneficios es absurdo” (19) Business Week

Toda empresa sabe, a riesgo de perecer, que el beneficio es su razén de
existir. Los economistas clasicos defendieron que el motor de la acumulacion
es la diferencia entre la tasa de ganancias (r) y la tasa de interés (i). La razon
es que la tasa de ganancias es el retorno de una inversion activa, mientras
que la tasa de interés es el retorno de una inversion pasiva. Se puede invertir
una cantidad dada de capital en la produccién o venta de mercancias, en el
préstamo de dinero o en la especulacién. En cada uno de estos casos, el re-
torno es la tasa de ganancias, con todos los riesgos, incertidumbres y errores
que implican estas practicas. Como han aprendido las gentes de negocios,
“hay certezas certeras, certezas desconocidas e ignorancias desconocidas”
(10). Por otra parte, la misma cantidad de capital puede ser invertido sin mas
en una cuenta de ahorros o en bonos del tesoro, ganando un interés tranqui-
lo y relativamente seguro. La tasa de interés es la retaguardia, la alternativa
segura a la tasa de ganancias de una inversién activa. Marx defendi6é que es
la diferencia entre las dos tasas, que llamé la tasa de beneficio empresarial
(r-i), la que moviliza la inversion activa. Keynes dijo mas o menos lo mismo:
llamé a la tasa de ganancias la “eficiencia marginal del capital” (MEC), y se
fijo en la diferencia entre el MEC y la tasa de interés como el fundamento de
la viabilidad de la inversién. Tanto la economia neo-clasica como la post-key-
nesiana subrayan esta misma diferencia, aunque a través de un rodeo: los
precios de produccion son definidos de manera que incluyan un “coste de
oportunidad” que comprende el interés equivalente en el capital social, de
manera que el “beneficio econémico” es la suma del beneficio de empresa y
la correspondiente tasa de ganancias es simplemente la tasa de beneficio de
la empresa (r-i).

Pongamos un ejemplo. Supongamos que el beneficio anual de la compaiiia
es de 100.000 ddlares. Supongamos que la tasa de interés en vigor es el 4%
y que el capital social de la empresa a comienzos de afo (K) es de 1.000.000
délares. Si el capital de la compafiia se hubiera colocado en una cuenta de
ahorros a ese interés del 4% hubiera obtenido 40.000 délares de beneficio.
Desde el punto de vista clasico considerariamos que el beneficio total de la
compaifiia tiene dos componentes: 40.000 délares como interés equivalente y
60.000 ddlares como beneficio de empresa. Los economistas neoclasicos ca-
muflan todo ello al considerar el interés equivalente hipotético como un
“coste”, de la misma naturaleza que los salarios, las materias primas y la de-
preciacion por obsolescencia del capital fijo. Como consecuencia, su defini-
cion del beneficio econémico es el beneficio de empresa (60.000 dolares). La
economia post-keynesiana hace suyos muchos conceptos neoclésicos, entre
ellos este.
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La tasa de ganancias es la proporcion del beneficio anual al comienzo del
afo del capital social, es decir, r = 100.000$ / 1.000.000% = 0.10. La tasa de
beneficio de empresa correspondiente (re) es la suma del beneficio de em-
presa dividido por el capital social, lo que nos daria re = 60.000$ / 1.000.000%
= 6%. Es facil ver que la tasa de beneficio de empresa equivale a la diferen-
cia entre la tasa de ganancias y la tasa de interés: re = r-i = 10% - 4% = 6%.

Dos consideraciones adicionales son importantes empiricamente. Primero, el
beneficio tal y como es considerado en la contabilidad nacional no es ni el
beneficio total (P) ni el beneficio de empresa (PE), sino algo entremedio. Las
contabilidades nacionales definen el beneficio econdmico como el beneficio
neto real del interés efectivamente pagado. Por lo que, si la compafiia en
cuestion ha pedido prestado la mitad de su capital social (500.000 ddlares),
tendrd que pagar 20.000 dolares en intereses (4% de su deuda total de
500.000 délares). De ahi que la contabilidad nacional considere que el bene-
ficio (P~ = 80.000 ddlares) sea el beneficio real (P = 100.000 délares) menos
el interés pagado sobre el principal de la deuda (20.000 doélares). Por lo tan-
to, para calcular los beneficios reales necesitamos afiadir los intereses des-
embolsados a la cantidad recogida como beneficio en la contabilidad nacio-
nal. Solo entonces podemos calcular el nivel y la tasa de beneficio de empre-
sa de la manera anteriormente descrita (12).

Segundo, es importante sefialar que todas las tasas de ganancias sean tasas
reales, es decir, ajustadas a la inflacién, si usamos beneficios en ddlares co-
rrientes en el nominador y el coste real del capital social en el denominador.
De esta manera, tanto el numerador como el denominador reflejan el mismo
conjunto de precios, que es la base de cualquier calculo real (13). Es obvio
en el caso de la tasa de ganancias (r) cuando tanto P como K reflejan los
precios corrientes. Pero también se aplica a la tasa de beneficio de empresa
(re), cuyo nominador es el beneficio corriente adicional al interés equivalente
corriente al comienzo del afio del coste del capital social corriente (P - iK).
Calculado de esta manera, la tasa de beneficio de empresa re =r - i es una
tasa real. En el Apéndice sobre Fuentes y Métodos pueden encontrarse otros
detalles, consideraciones y derivaciones de la manera especifica en la que la
contabilidad nacional calcula tanto el beneficio como el capital.

Tras haber aclarado este punto, volvemos al analisis de los acontecimientos
gue han provocado la crisis actual. Primero y ante todo, los movimientos de
la tasa de ganancias.
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Las tendencias de post-guerra de la acumulacion en EE. UU.
La tasa de ganancias general

El Cuadro 1 muestra la tasa de ganancias de las corporaciones no financie-
ras de EE UU, que es la proporciéon de sus beneficios antes del pago de inte-
reses e impuestos sobre el beneficio al comienzo del afio del coste real de
sus plantas y equipos. También muestra la tendencia de la tasa de ganancias
(ver el Apéndice para los detalles). Como se ha explicado antes, necesitamos
calcular los beneficios antes del pago de intereses, porque a continuacion
compararemos esta cantidad con el interés equivalente del mismo capital so-
cial para deducir los beneficios de empresa. Como los beneficios publicados
de las corporaciones no financieras no incluyen el pago de intereses netos,
afiadimos esta cantidad a los beneficios publicados. Este calculo agregado
del beneficio de las corporaciones no financieras incluye una parte de los be-
neficios de las corporaciones financieras, porque estas Ultimas obtienen sus
beneficios del pago de intereses.

Cuadro 1
Tasa de ganancias de las corporaciones no financieras de EE.UU. (1947-2010)

Figure 1: Actual and Trend Rate of Profit, US Nonfinancial Corporations 1947-2010
(Profit = Earnings Before Interest and Taxes)
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r=P/K(-1), y latendencia de valor de r (rtendencia)
P es la suma de los beneficios de las corporaciones no financieras de la tabla 1.14 de
NIPA, linea 27, hasta el primer trimestre de 2010; y los intereses monetarios netos de
las corporaciones no financieras de la tabla 7.11, linea 11 menos la linea 17, que solo
esta disponible anualmente hasta 2008 y que se proyectd hasta 2010 usando la tenden-
cia de sus componentes individuales. Los beneficios de las corporaciones tan y como
los recoge NIPA son netos, sin el pago de los intereses monetarios netos, por lo que
necesitamos sumar estos para calcular los beneficios antes del pago de intereses. Ello
nos da el equivalente del NIPA del calculo del habitual de la contabilidad empresarial
“Ganancias antes de intereses e impuestos” (EBIT). Este paso es necesario porque a
continuacion restaremos el interés equivalente a todo el capital (no solo el interés neto
pagado del capital crediticio) para obtener el total y la tasa de beneficio de empresa (ver
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los calculos para el Cuadro 6 mas adelante).

El denominador de la tasa de ganancias es el capital avanzado ese afio. Ya que NIPA
recoge el capital social a fin de afio, es necesario usar el coste real del capital social de
las corporaciones no financieras del afio previo (K (-1)). El capital social a fin de afio
aparece en FA en la tabla 6.1, linea 4. Los datos de FA se facilitan anualmente hasta
2008, con una proyeccién tendencial para 2009.

La rtendencia ha sido calculada utilizando una regresion LOESS en Eviews 5 con Py K
(-1) con un ancho de banda = 0.50. LOESS es el tipo de regresion mas cercana con una
polynomia de grado 1 (linear) y un peso local trictbico. Esta técnica no es sensible a las
fluctuaciones a corto, lo que la hace util para la estimacién de tendencias. Rtendencia
fue generada dividiendo el valor de la tendencia de P por K (-1).

Observamos que la tasa de ganancias real esta sujeta a muchas fluctuacio-
nes y puede verse muy influenciada a corto por acontecimientos histéricos.
Por ejemplo, el gran crecimiento de la tasa de ganancias de los afios 1960
refleja la escalada militar paralela de la Guerra de Vietnam. Las guerras son
en general buenas para los beneficios, al menos en sus inicios. La tendencia
de la tasa de ganancias que aparece en una linea discontinua en el Cuadro 1
tiene como objetivo diferenciar las causas estructurales de la tendencia de la
tasa de ganancias de las fluctuaciones a corto, resultado de los aconteci-
mientos coyunturales como la Guerra de Vietham. Vemos que la tendencia
de la tasa de ganancias cae durante treinta afios y se estabiliza después. La
pregunta es: ¢qué ocurrio para cambiar esta tendencia?

Productividad y salarios reales

El Cuadro 2 nos da la clave. Refleja las relaciones entre la productividad ho-
raria y la compensacion real por hora (salarios reales) en el sector empre-
sarial de EE UU de 1947 a 2008. Los salarios reales tendieron a crecer mas
despacio que la productividad, es decir, la tasa de explotacién tendié a cre-
cer. Pero al comienzo de la Administracion Reagan, en los afios 1980, el cre-
cimiento de los salarios reales se freno considerablemente. Basta con com-
parar los salarios reales desde 1980 con la tendencia que hubieran seguido
si se hubieran mantenido su relacién con la productividad de post-guerra.
Esta diferencia de tendencias fue el resultado de ataques concertados contra
los sindicatos en ese periodo. Veremos que el impacto en la tasa de ganan-
cias fue dramatico, porque la compensacion salarial es un componente relati-
vo importante de la tasa de beneficio.
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Cuadro 2
La productividad horaria del sector empresarial y la compensacién horaria
real e hipotética

; Figure 2: Hourly Real Wages and Productivity, US Business Sector 1947-20106 “
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La productividad horaria y la compensacion real estan disponibles en el US Bureau of
Labor Statistics (BLS), en el apartado “Major Sector Productivity and Costs Indexes”, en
www.bls.org. Las cifras de 2010 son para el primer trimestre. La relacion entre productivi-
dad (y) y compensacion real al trabajador (ec) mantienen una tendencia continua en la
“Edad de Oro” de post-guerra de 1960-1981, que se obtuvo con una regresion de In(ec)
sobre In(y) y una tendencia temporal (aunque no fue significativa). La tendencia fue des-
pués proyectada para el periodo 1982-2009 para calcular la hipotética curva que (ec) hu-
biera seguido si se hubiera mantenido la tendencia anterior (ecc). Si se utiliza los datos
de 1960-1981, la tendencia hipotética es mas modesta que la resultante de los datos de
1947-1981. He utilizado la opcién mas modesta para evitar sobredimensionar el efecto
benéfico en la tasa de ganancias de la disminucién del crecimiento de los salarios reales
en el periodo Reagan-Thatcher.

El impacto en los beneficios de la supresiéon de los salarios rea-
les

El Cuadro 3 muestra el profundo impacto que el freno del crecimiento de los
salarios reales tuvo en los beneficios. Refleja tanto la tasa de ganancias real
como la tendencia hipotética que hubiera seguido si los salarios reales en las
corporaciones no financieras hubieran mantenido la relacion de post-guerra
con la productividad de dicho sector. La represion contra los trabajadores y
los sindicatos que se inicié en la época de la Administracion Reagan tenia un
objetivo claro: alimentar el boom de finales del Siglo XX.
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Cuadro 3

Figure 3: Actual and Counterfactual Rate of Profit of US Nonfinandial Corporations 1947-2009
(Caunterfactual path if real wages had continued ontheir postwar trend)
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La tasa de ganancias real (r) comparada con la tasa de ganancias hipotética (rc).

Se han usado las variables previamente calculadas para crear una relaciéon entre la
compensacion horaria al trabajador hipotética y la compensacion horaria real (z =
ecc/ec). Desde 1982, la compensacion real horaria total de las corporaciones no finan-
cieras (EC) se multiplico por z para estimar la compensacion total que habrian recibido
los trabajadores (ECCc) si los salarios hubieran mantenido la tendencia pre-1982. La di-
ferencia entre (ECc — EC) representa el beneficio obtenido gracias a una ralentizacién
del salario real. Al sumarlo a los beneficios reales nos proporciona los beneficios hipoté-
ticos, y al dividir los beneficios hipotéticos por el capital social K (-1) nos proporciona
una estimacion de la tasa de ganancias hipotética.

La extraordinaria caida de la tasa de ganancias

Acabamos de ver como la caida en la tasa de ganancias fue frenada a través
de una reduccion sin precedentes del crecimiento de los salarios reales. Pero
solo explica parcialmente el gran boom que comenzé en los afios 1980. Al
comienzo de este articulo subrayé que lo que impulsa la acumulacion capita-
lista es la diferencia entre la tasa de ganancias y la tasa de interés, es decir,
la tasa de beneficio de empresa. Y es ahi precisamente donde se haya la
otra clave del gran boom: la extraordinaria y sostenida reduccion de la tasa
de interés que se inici6 mas o menos al mismo tiempo. El Cuadro 4 refleja la
tasa de interés a tres meses de los bonos del Tesoro en EE UU, asi como el
indice de precios de los bienes de capital (pk), que aparecen representados
por una linea discontinua. En la primera fase, de 1947 a 1981, la tasa de inte-
rés crecié 24 veces, del 0,59% en 1947 al 14,03% en 1981. En la segunda
fase, de 1981 en adelante, cayé también dramaticamente, del 14,03% a un
mero 0,16% en el 2009. Para poder distinguir la influencia del mercado de las
intervenciones regulatorias seria necesario discutir la teoria de la tasa de in-
terés determinada competitivamente, lo que no es posible en las dimensiones
de este articulo (15). En cualquier caso, sea el que sea el peso relativo de los
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234 La Primera Gran Depresion del Siglo XXI

factores del mercado y de las intervenciones regulatorias administrativas, el
largo ascenso y consecuente laga caida de la tasa de interés fue evidente en
la mayor parte de los paises capitalistas. El Cuadro 5 es una muestra de ello,
al comparar la tasa de interés en EE UU con la media de sus principales so-
cios comerciales. Entre otras cosas, ello demuestra que la dinamica que ob-

servamos en EE UU era una caracteristica compartida por el centro del capi-
talismo en su conjunto.

Cuadro 4
La tasa de interés y el nivel de los precios

Figure 4: The Rate of interest (3 Mo, T-6ill), US 1947-2008
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La tasa de interés es la tasa del bono del Tesoro a tres meses, que se puede encontrar
en la tabla 73, primera columna en The Economic Report of the President publicado
por el BEA en www.gpoaccess.gov/eop/tables10.html. Los niveles de precios utilizados
son los de los bienes de capital nuevos, ya que es el indicador relevante de la capaci-

dad de compra del beneficio. Se pueden obtener en NIPA, tabla 1.1.9, linea 7 (fixed in-
vestment deflator).

Cuadro 5
Las tasas de interés de los EE.UU. Y sus socios comerciales

Figure 5: US and World (US Trading Partners) Nominal Interest Rates
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Ya se han descrito las tasas de interés de EE UU. Las de sus socios comerciales se han
obtenido de la “Federal Reserve Board Indexes of the Foreign Exchange Value of the Do-
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llar” ( www.federalreserve.gov/releases/h10/Weights). Se han utilizado para deducir una
tasa de interés media ajustada de las Estadisticas Financieras Internacionales (IFS) del

Fondo Monetario Internacional (FMI). Estoy muy agradecido a Amr Ragab por estos calcu-
los.

La tasa de beneficio de empresa y el gran boom después de los
anos 1980

Podemos ahora juntar todos estos elementos. La diferencia entre la tasa de
ganancias general (calculo en bruto de los intereses monetarios netos paga-
dos) y la tasa de interés es la tasa de beneficio de empresa. Este es el motor
central de la acumulacion, la base material de los “espiritus animales” del ca-
pitalismo industrial. EI Cuadro 3 muestra que la tasa de ganancias general
fue resucitada de su largo declive con un ataque concertado contra los traba-
jadores que hizo que los salarios reales después de 1982 crecieran mucho
mas despacio que en el pasado. Los Cuadros 4 y 5 reflejan que la tasa de in-
terés cay0 radicalmente después de 1982. El Cuadro 6 demuestra que el
efecto neto de estos dos movimientos sin precedentes historicos fue elevar
de manera muy significativa la tasa de beneficio de empresa. Este es todo el
secreto del gran boom que comenzd en los afios 1980.

El gran boom era inherentemente contradictorio. La caida dramatica de la
tasa de interés desatd una fiebre crediticia, y el peso de la deuda sectorial
crecié también dramaticamente. Los hogares, cuyos ingresos reales se ha-
bian reducido por la contraccion del crecimiento de los salarios reales, fueron
tentados con créditos cada vez mas baratos para poder mantener el creci-
miento del consumo. En consecuencia, como se muestra en el Cuadro 7, la
relacion entre deuda e ingresos de los hogares crecié de manera desorbitada
en los afios 1980. En segundo lugar, una vez que la tasa de interés cay6
hasta cero (actualmente se sitla en el 0,0017, es decir, el 0,17%), no se pue-
de seguir rebajandola. Aunque es cierto que la diferencia entre la tasa base y
la tasa de interés a la que se presta a las empresas y a los consumidores
(créditos al consumo, personales, hipotecarios...) puede aun regularse a la
baja por el estado. Pero la diferencia entre la tasa base y el resto de las tasas
comerciales de interés es la fuente de beneficios del sector financiero, que
recibe dinero a una tasa base de interés y lo presta a otras. Las posibilidades
de reducir la diferencia entre una y otras es, por lo tanto, limitada.
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Cuadro 6
Figure &: Rate of Profit-of-Enterprise: Us Naonfinancial Corporations, 1947-2008 I
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re =r—i, donde r e i han sido ya explicados.

Pero ¢,qué ocurre si la relacion entre deuda e ingresos crece? Después de
todo, si la deuda es mas barata, es posible endeudarse mas sin incurrir en un

servicio de la deuda mayor (la relacién entre la amortizacién y el pago de los
intereses con los ingresos).

Cuadro 7

Figure 7: Househeold Debr-to-Income Ratia
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Relacién entre la deuda de los hogares con el ingreso personal disponible. El anterior se

obtiene de la tabla D3, linea 2 del “Federal Reserve Bank’s Flow of Funds”, y la primera de
NIPA, tabla 2.1, linea 26.
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Y, de hecho, como se ve en el Cuadro 8, mientras que la relacion entre deuda
e ingreso crecié de manera sostenida en los afios 1980, la correspondiente
relacién entre deuda y servicio de la deuda se mantuvo en unos margenes
estrechos: los hogares se endeudaban mas, pero sus pagos mensuales no
aumentaban mucho. Pero en los afios 1990, como la deuda continué am-
pliandose, el servicio de la deuda también comenzo a crecer. Hacia 2007, la
deuda alcanzé el punto histérico mas alto de su curva, para caer a continua-
cion en 2008 en la medida que la deuda caia méas deprisa que los salarios en
el torbellino de la crisis.

Lo que hace destacar un punto importante. Del lado de los trabajadores, el
declive de la tasa de interés promovié el aumento de la deuda de los hoga-
res, lo que ayudo temporalmente a mantener su nivel de vida a pesar de la
reduccion del crecimiento de los salarios reales. Desde un punto de vista
macroeconomico, el crecimiento resultante del gasto de los hogares alento el
boom. El principal impetu del boom era la caida dramatica de la tasa de inte-
rés y la igualmente dramética caida de los salarios reales en relacion con la
productividad (el aumento de la tasa de explotacion), que en conjunto eleva-
ron significativamente la tasa de beneficio de empresa. Las dos mismas va-
riables jugaron papeles diferentes en distintos sitios. Pero los dados estaban
cargados.

Las lecciones de la Gran Depresion de los afios 1930

En la medida en que la crisis actual se ha agudizado, los gobiernos de todo
el mundo se han movilizado para salvar a bancos y empresas de la quiebra,
creando con frecuencia de manera discontinua grandes cantidades de dinero
para ello. Todos los paises avanzados cuentan con los llamados estabilizado-
res automaticos, como las subvenciones de paro y ayudas sociales, que cre-
cen en una fase depresiva. Pero estos estabilizadores autométicos estan
concebidos para una recesion, no para una depresion. Los gobiernos han
sido mucho menos entusiastas en la creacion de nuevas formas de gasto pu-
blico para ayudar directamente a los trabajadores. De hecho, incluso en lo
gue se refiere a la cuestién del déficit fiscal hay una fuerte division en dos
campos sobre la politica econdmica a seguir.
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Cuadro 8

Figure B: Household Debt Service Ratic
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Relacion entre el servicio de la deuda (pago de amortizaciones e intereses de las
hipotecas activas y los créditos al consumo) con el ingreso personal disponible, que
aparece como la variable DSR en la tabla “Flow of Funds” que lleva por titulo “Household
Debt Service and Financial Obligations Ratios”, que se puede consultar en

www.federalreserve.gov/releases/housedebt/dafault.nhtm.

Esta divisién fue patente en el ultimo G-20 de Toronto, en junio del 2010. De
un lado, la ortodoxia, con su defensa de la “austeridad”, concepto que en rea-
lidad quiere decir recortes en el gasto publico en sanidad, educacion, seguri-
dad social y otras partidas que benefician especialmente a los trabajadores.
Jean-Claude Trichet, Presidente del Banco Central Europeo, afirmé en la reu-
nién que “la idea de que las medidas de austeridad pueden provocar un es-
tancamiento econdmico es incorrecta”. “Los Gobiernos no deben caer en la
adiccion de endeudarse como una solucién rapida para estimular la de-
manda....el déficit fiscal no puede convertirse en una situacion permanente”,
afadio el Ministro de Finanzas aleman, Wolfang Schauble. En parte estas de-
claraciones surgen de una fe de carbonero en la visién de la economia orto-
doxa de que los mercados son casi perfectos y se recobran rapidamente por
si solos. Después de todo, la tasa de beneficio de empresa de las corporacio-
nes no financieras que muestra el Cuadro 6 sefiala una recuperacion signifi-
cativa en 2010. Y para algunos bancos de inversion, el dinero ha sido como
petréleo en el Golfo de México: bastaba con recogerlo de la superficie del
mar. En 2010, los beneficios de Goldam Sachs en el primer trimestre fueron
3.300 millones de dodlares, el doble que el afio anterior, y siendo el segundo
trimestre de méas beneficios desde que en 1999 cotiza en bolsa. Desde el op-
timismo de la teoria ortodoxa, ello parece sugerir que la felicidad esta de nue-
vo a la vuelta de la esquina. Los banqueros centrales europeos aun recuer-
dan como una pesadilla la hiperinflacién alemana de los afios 1920 como
consecuencia del déficit fiscal y sus devastadoras consecuencias tanto politi-
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cas como sociales. Finalmente, queda la cuestion practica de los potenciales
beneficios para el capital europeo de los programas de austeridad. El movi-
miento obrero europeo sobrevivid la era neoliberal en mejores condiciones
que el britdnico o el norteamericano y, como demostraron Reagan y Tatcher,
una crisis es la excusa perfecta para atacarlo. Desde este punto de vista, la
posibilidad de que la austeridad ponga las cosas mucho peor para el conjun-
to de la poblacién es un riesgo aceptado si debilita a la vez la resistencia de
la fuerza de trabajo.

La delegacion de EE UU en la reunion del G-20 defendio una posicion distin-
ta. S6lo en los EE UU la riqueza de los hogares ha menguado en billones de
dolares y la venta de casas nuevas esta por debajo de los niveles de 1981.
Mas aun, la Organizacion Internacional del Trabajo ha advertido recientemen-
te que estamos ante una “prolongada y severa” crisis global de empleos. Algo
gue una potencia imperial tiene que tomar muy en serio, sobre todo cuando
esta implicada en mdltiples guerras y “acciones de policia” globales. Final-
mente, aqui también hay un aspecto histérico esencial. El Presidente Obama
urgioé a los lideres europeos a repensar su posicion, sefialando que debian
“aprender de los errores fundamentales del pasado, cuando se retiraron los
estimulos demasiado pronto y el resultado fue nuevas dificultados econémi-
cas y recesion” (16). Los “errores fundamentales del pasado” a los que se re-
fiere Obama tienen que ver con los acontecimientos de los afios 1930. La
Gran Depresidn iniciada por la colapso de la bolsa en 1929 provoco una cai-
da profunda de la producciéon y un grave crecimiento del paro de 1929 a
1932. Pero en los siguientes cuatro afios, la produccion volvié a crecer casi
un 50%, mientras que las tasas de paro se redujeron un tercio y el gasto pu-
blico creci6 casi un 40%. De hecho hacia 1936, la produccion estaba crecien-
do a un extraordinario 13%. La contrapartida fue que el presupuesto federal
alcanz6 un déficit de casi el 5% en esos mismos cuatro afios. Asi que en
1937 la Administracion Roosevelt aumento los impuestos y redujo drastica-
mente el gasto publico (17). El PIB real cayé rapidamente y el paro volvio a
crecer de nuevo. Reconociendo su error, el Gobierno rapidamente corrigio
sus politicas y volvié a aumentar sustancialmente el gasto y el déficit pablicos
en 1938. En 1939 la produccion volvié a crecer un 8%. Solo entonces EE UU
comenzd a prepararse para una posible guerra y solo en 1942 fue esta la
prioridad econémica. El Cuadro 9 muestra el crecimiento del PIB durante es-
tos afios criticos.

Unas cuantas lecciones pueden aprenderse de todo ello. Primero, la reduc-
cién del gasto publico durante una crisis es un “error fundamental”. Al menos
desde el punto de vista de Obama. Segundo, es obvio que la economia co-
menzod a recuperarse en 1933 y que, con la excepcion del error de la Admi-
nistracion Roosevelt de reducir el gasto publico en 1937, sigui6 recuperando-
se hasta la preparacion para la guerra de EE UU en 1939 y su entrada en la
misma en 1942 (Pearl Harbour tuvo lugar el 7 de diciembre de 1941). Es por
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lo tanto un error atribuir la recuperacion, que comenzé nueve afios antes de
la guerra, a esta. La guerra estimul6 aun mas la produccién y el empleo.
Tercero, es sin embargo correcto afirmar que el gasto publico en tiempo de
paz jugé un papel crucial a la hora de acelerar la recuperacién. Cuarto, el
gasto publico implicado no solo fue utilizado para la compra de bienes y ser-
vicios. También se dedicé a la contratacién de empleo publico para la realiza-
cion de infraestructuras y servicios publicos. Por ejemplo, la Administracion
de Trabajos Publicos (WPA) lleg6 a emplear millones de personas en la cons-

truccion publica, en las artes, en la ensefianza y en los servicios sociales
para los pobres.

Cuadro 9
Crecimiento real del PIB durante la Gran Depresion (1929-1942)

Figure 9: Real GOP Growth in the Great Depression, 1925-1942
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El crecimiento real del PIB se puede obtener desde 1930 en adelante en la tabla 1.1.1, li-
nea 1 de NIPA. La tasa decrecimiento de 1929 fue calculada usando datos de 1928-29
(749,700, 843, 334) de The World Economy: Historical Statistics, de la OCDE, Paris 2003.

Algunas implicaciones politicas para el presente periodo

El gasto publico puede estimular mucho una economia. Es evidente en perio-
dos de guerra, que en general estan acompafiados de un gasto publico finan-
ciado por un déficit fiscal masivo. En la Il Guerra Mundial, por ejemplo, en
1943-45 el déficit presupuestario de EE UU alcanzé el 25%. Hoy, en contras-
te, el déficit presupuestario en el segundo trimestre de 2010 es menos del
11%. En cualquier caso, es importante sefialar que una guerra es una forma
particular de movilizacion social que sirve para aumentar la produccion y el
empleo. En esos casos, una parte de la creacién de empleo resultante es de-
bido a la demanda de armamento y de otros bienes y servicios esenciales
para la guerra asi como la demanda que a su vez generan. Pero otra parte
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es debido al empleo directo por parte del ejército, la administraciéon guber-
namental, la seguridad, el mantenimiento y reparacion de infraestructuras pu-
blicas y privadas etc... Por lo tanto, incluso en una guerra tenemos que dife-
renciar entre dos formas diferentes de estimulo econémico: la demanda di-
recta gubernamental que estimula el empleo siempre y cuando las empresas
no se queden con la mayor parte del dinero o lo utilicen para pagar sus deu-
das; y el empleo publico directo, que a su vez estimula la demanda siempre y
cuando las personas asi empleadas no ahorren sus salarios o lo usen para
pagar sus deudas.

Estas dos formas de estimulo pueden utilizarse también en tiempo de paz
para el gasto publico en una movilizacién social para hacer frente a la crisis.
En la primera modalidad, el gasto publico se dirige a las empresas y los
bancos, con la esperanza de que lo utilicen para la creacion de empleo. Es la
formula tradicional keynesiana: estimular el sector privado y confiar que el
aumento de beneficios cree empleo. En la segunda modalidad, el gobierno
utiliza el gasto publico para contratar directamente a aquellos que no encuen-
tran trabajo en el sector privado y, en la medida que estos nuevos asalaria-
dos gastan sus ingresos, los beneficios acaban afectando positivamente a las
empresas Yy los bancos. La cuestidon de que efectivamente se vuelvan a gas-
tar los dineros recibidos del gobierno es esencial. Los bancos y las empresas
no financieras han recibido en los dltimos afios grandes cantidades de dinero
para “sanearlas” en los principales paises del mundo. Pero en la mayoria de
los casos estas grandes cantidades de dinero han acabado en sus cajas
fuertes: los bancos las necesitan para cubrir sus activos “enfermos” y las in-
dustrias para pagar sus deudas. Como es légico, ninguno de ellos considera
sensato invertir o utilizar este dinero en unas circunstancias en las que hay
pocas esperanzas de obtener un beneficio conveniente. Por lo tanto, muy
poco de la gran masa de dinero utilizada para “sanear” a los bancos y las
empresas ha terminado en forma de salarios. Pero si se utilizara la segunda
modalidad, la cosa seria muy diferente. Los ingresos de quienes fueran em-
pleados tendrian que ser gastado inevitablemente, porque tienen que consu-
mir para vivir. La segunda modalidad tiene por lo tanto dos grandes ventajas:
crearia empleo directamente para aquellos que mas lo necesitan; y generaria
un tirén de la demanda que beneficiaria a las empresas que produjeran para
ellos.

¢, Qué impide entonces a los gobiernos que creen programas de empleo pu-
blico directo? La respuesta, por supuesto, es que el capital prefiere el estimu-
lo directo a las empresas. De hecho, como el empleo directo publico subordi-
na la busqueda de beneficios al bien social, es visto correctamente como una
amenaza al orden capitalista y como “socialista”. Mas aln, interferiria con los
planes neoliberales de utilizar fuerza de trabajo barata internacionalmente, lo
que permite no solo un coste de produccion mas barato en terceros paises
sino también frena el crecimiento de los salarios en las metropolis. La cues-
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tibn clave en nuestra época es por lo tanto si podemos lograr una moviliza-
cion social lo suficientemente potente para hacer frente a la Gran depresion
sin tener que recurrir a la guerra. Es una cuestion global, porque el paro, la
pobreza y la degradacion medioambiental son globales. Pero la movilizacién,
por su propia naturaleza, es local. El objetivo es lograr dicha movilizacién so-
cial y extenderla, contra la resistencia de poderosos intereses y estados co-
bardes.

Notas

(1) La crisis de 1825 es considerada la primera crisis industrial real. La crisis
de 1847 fue tan dura que provocé una oleada revolucionaria en toda Europa.
Ver Maurice Flamant y Jeanne Singer-Kerel, Modern Economic Crises, Lon-
don: Barrie and Jenkins, 1970, pp. 16-23. El termino “la larga depresion de
1873-1893” es de Forrest Capie y Geoffrey Word, “Great Depressions of
1873-1896", en D. Glasner y T. F. Cooley, ed. Business Cycles and Depres-
sions: An Enciclopedia, New York: Garland Publishing, 1997. La Gran Depre-
sion de 1929-1939 es bien conocida. La cronologia de la Gran Stagflacion de
1967-1982 es de Shaikh, “The Falling Rate of Profit and the Economic Crises
in the US” en R. Cherry et al., ed., The Emperiled Economy, New York: Union
for radical Political Economy, 1987. Tanto el nombre como la cronologia de la
crisis econdmica internacional que estallé en 2008 estan aun en estudio.

(2) John Kenneth Galbraith, The Great Crash, 1929, Boston: Houghton Miflin,
1955, cap. I-Il y pp. 182, 192. Galbraith era ambivalente sobre la posibilidad
de que se repitiera una Gran depresién. Como historiador era muy conscien-
te de que los “ciclos financieros de euforia y panico...concuerdan mas o me-
nos con tiempo que tardd la gente en olvidarse del dltimo desastre”. John
Kenneth Galbraith, Money: Whence it Came, Where it Went, Boston:
Houghton Miflin, 1975, p. 21. Advirtié que estos ciclos son “el resultado de la
libre decisién y opcién de cientos de miles de individuos”, que a pesar de la
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calcular el capital social bruto combinando informacién disponible sobre la
vida util de bienes de equipo especificos con nuevas reglas deducidas para
la conducta de los capitales sociales agregados, en un ajuste en cadena.
Este nuevo calculo del capital social cambia las tendencias observadas de la
tasa de ganancias de 1947-1982, pero tiene solo un impacto limitado en las
tendencias a partir de 1982, que son el objetivo de este articulo.

(13) La tasa de ganancias es por definicién una relacién entre magnitudes
monetarias. Por lo tanto, podemos escribirla como r = P/K en la que tanto el
beneficio P como el capital K estan calculados en precios corrientes. De ma-
nera alternativa, podemos deflacionar el denominador por el indice de pre-
cios del capital Pk para convertir K a coste corriente en Kr © K/Pk, el verda-
dero capital social ajustado a la inflacién. Para preservar la homogeneidad di-
mensional en la relacion debemos también deflacionar el numerador por Pk
para convertir el beneficio nominal P en Pr © P/Pk, la verdadera masa de be-
neficios medida en términos de su poder de compra en relaciéon con el capi-
tal. La relacion entre ambas mediciones reales es de nuevo r.

(14) Al calcular la tasa de beneficio de empresa no hacemos asuncién alguna
sobre la determinacién de la tasa de interés nominal. La habitual hipo6tesis
neoclasica de Fisher es que la tasa de interés real (ir) se define como la dife-
rencia entre la tasa de interés nominal (/) y una tasa de inflacion hipotética
asumida por el inversor medio (Pe). Bajo la asuncién adicional de que la tasa
de interés real viene dada exdgenamente, ello implica que la tasa de interés
nominal sigue la tasa de inflacion prevista. Pero en una prevision racional, la
tasa de inflacion prevista seguird la tasa de inflacion real. Por lo que el deba-
te se reduce a la hipotesis de que la tasa de interés nominal sigue a la tasa
de inflacion: una asuncién que ha sido tantas veces desmentida que solo so-
brevive en los libros de texto. Pierluigi Ciocca y Giangiacomo Nardozzi, The
High Price of Money: An Interpretation of World Interest Rates, Oxford: Clare-
don Press, 1996, p. 34. El descubrimiento opuesto, conocido desde los tiem-
pos de Tooke y Marx, redescubierto por Gibson, y reelaborado por Keynes,
es que la tasa de interés sigue en su mayor parte el nivel de precios y no a

Rev. Rupturas 3(2), Costa Rica, -Jul-Dic, 2013. ISSN 2215-2466 pp 224-245. http://investiga.uned.ac.cr/rupturas/



su tasa de cambio. Esta afirmacién ha sido tan desconcertante para la eco-
nomia ortodoxa que ha sido embalsamada bajo la denominacion de “parado-
ja de Gibson”. J. Huston McCulloch, Money and Inflation: A Monetarist Ap-
proach, New York: Academia Press, 1982, pp. 47-49.

(15) Para poder medir en que manera los extraordinarios movimientos de la
tasa de interés fueron provocados por decisiones de politica econémica, se-
ria necesario desarrollar una teoria adecuada de las determinantes competiti-
vas de esta variable. Esa teoria es posible, pero su presentacion esta mas
all4 del objetivo de este articulo. Baste decir que estableceria una relaciéon
entre la tasa de interés y el nivel de los precios y al coste de los servicios
bancarios. Del lado de los precios, explicaria la tendencia dominante entre
1947 y 1981, un periodo en el que la tasa de interés nominal crecio en para-
lelo al nivel de precios (como en la “Paradoja de Gibson”). También permitiria
intervenciones de politica econdmica concretas, como el llamado “Shock de
Volcker” que aumento la tasa de interés del 10,4% en 1979 al 14,03% en
1981. Merece la pena recordar que Paul Volcker se convirti6 en Presidente
de la Reserva Federal solo en agosto de 1979, mientras que las tasas de in-
terés habian estado siguiendo en paralelo al nivel de precios desde hacia
tres décadas. Del lado del coste, una teoria como la propuesta explicaria por-
qué la tasa de interés puede caer de manera relativa al nivel de los precios
cuando los costes de los servicios bancarios estan cayendo, y puede incluso
llegar a desplomarse a pesar de un aumento del nivel de precios, como ocu-
rri¢ a partir de 1981. Solo entonces podriamos juzgar la influencia relativa de
las fuerzas del mercado y de las decisiones politicas en la tendencia de la
tasa de interés en la post-guerra.

(16) He subrayado los aspectos esenciales de la cita de Obama. Todas las ci-
tas son del informe: “G20 Summit: An Economic Clash of Civilizations”, The
Christian Science Monitor, 25 de junio de 2010.

(17) “Roosevelt y los halcones inflacionistas del momento estaban decididos
ha pinchar lo que consideraban una burbuja bursatil y darle un pellizco a la
inflacién en el trasero. Equilibrar el presupuesto era un paso importante para
ello, pero también la politca de la Reserva Federal, que redujo
considerablemente la (masa monetaria) al exigir reservas mas altas a los
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