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Auge y crisis en Estados Unidos

José C. Valenzuela Feijéo!

Como se sabe. el 11 de septiembre del 2001, los centros del poder financiero v militar de los
EEUU recibieron un atague impactante por parte de algunos comandos drabes. Algunos publi-
cistas, 1n4s interesados en justificar el ulterior terrorismio de Estado de Bush que en explicar la

crisis, $e han apresurado a culpar a tales ataques de la crisis en curso. Pero no hay tal: la cri-

sis ya venia procesdndose desde bastante antes.

Capital, ganancias y ciclo econémico

I capital, en cuanto forma eco-

nomica especifica, es un valor

que se valoriza, es decir, un va-
lor yue se expande, que genera un plus.
En palabras de Marx, “el capital es valor
que produce plusvalia”.2 Esta capaci-
dad para valorizarse, para generar un
plus, amén de una forma determinada
de relaciones de propiedad, supone
cierto movimiento: el capitalista com-
pra mercancias que por su naturaleza
pueden funcionar como factores de pro-
duccion: medios de produccion y fuer-
za de trabajo. Disponiendo de estos re-
cursns, los pone a funcionar y, por lo
mismo, obtiene ciertos resultados o ma-
sa de productos que destina a la venta.
Al vender, obticne cierta cantidad de di-
nero que debe ser superior al dinero que
inicialmente gasto, siendo la diferencia

I Depto. Economia, UAM- Iztapalapa.

entre el dinero final y el inicial lo que
conocemos como ganancia o plusvalia.
Este proceso se repite una y otra vez vy,
por ello, se habla de ciclo del capital.
En la descripcion de Marx, la mas senci-
Ila, nos encontramos con la famosa for-
mula del D - M — D', un dinero que
se transforma en mercancias y que lue-
go se recupera como un dinero incre-
mentado. En que (D’ - D) = P {plusvalor
o ganancia) y (D'~ D)/ D = g = tasa de
ganancia.

Asi las cosas, tenemos que g (tasa
de ganancia) nos mide el grado de valo-
rizacion del capital. O bien, para decir-
lo en términos mas laxos, el grado en
que se satisfacen los fines del capital. Y
valga subrayar los pasos aqui involucra-
dos: primero, tenemos que se trata de
una logica objetiva. Es decir, un movi-
miento  estructuralmente determinado.
Segundo, de una lagica que se transmu-

2 (. Marx, “Teorias sobre la plusvalia”. Tomao |, pag. 311, kdit. Cartago, Buenos Aires, 1874,
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ta en los fines subjetivos del capitalista.
Como escribiera Marx, “s6lo cuando es
capital personificado tiene el capitalista
un valor ante la historia (...), para ello
no ha de tomar como impulso motor el
valor de uso y el goce, sino el valor de
cambio y su incrementacién. Como un
fanatico de la valorizacién del valor, el
verdadero capitalista obliga implacable-
mente a la humanidad a producir por
producir (...). El capitalista s6lo es res-
petable en cuanto personificacién del
capital. Como tal, comparte con el ate-
sorador el instinto absoluto de enrique-
cerse. Pero lo que en éste no es mas que
una manfa individual, es en el capitalis-
ta el resultado del mecanismo social,
del que él no es méas que resorte”.3 Y
valga subrayar el orden causal que aquf
se manifiesta: primero, tenemos una es-
tructura que determina cierto tipo de
comportamientos. Luego, la asimilacién
de ese movimiento por parte de los
agentes. Es decir, el desarrollo de habi-
tos, valores y motivaciones que le per-
miten al agente cumplir satisfactoria-
mente el papel o rol social del caso. No
hay aqui ese absurdo de las psicologias
o preferencias innatas que tan a menu-
do manejan los economistas neoclasi-
cos ¢ inclusive el mismo Keynes. Lo que
si hay es una estructura, histéricamente
determinada, que moldea la psicologia
de los agentes econémicos.

En suma, la tasa de ganancia se
transforma en la finalidad central del
sistema y de sus agentes econ6micos

fundamentales. Se produce para obte-
ner ganancias y no por el afan de gene-
rar valores de uso. De hecho, si estos se
producen, es s6lo en cuanto constituyen
la condicién sine qua none para acce-
der a ese plusvalor o ganancias. Marx es
muy claro al respecto: “la cuota de ga-
nancia es el resorte propulsor de la pro-
duccién capitalista, que s6lo produce lo
que puede producirse con ganancia y
en la medida en que ésta puede obte-
nerse” 4

En el sistema que nos preocupa, las
decisiones econdmicas las toman los
capitalistas. En forma directa o por me-
dio de sus representantes. Se trata de de-
cisiones que afectan a los niveles de
praoduccién y a sus caracteristicas técni-
cas. Un jdego de decisiones ascgura la
reproduccién simple del sistema: reno-
vacién de los recursos productivos (ma-
teriales y humanos) involucrados y otro
juego de decisiones su reproduccién
ampliada. Se trata aqui de fas “decisio-
nes de inversién”, las que determinan
los niveles de acumulacién con que va
a funcionar el sistema y, por lo mismo,
sus ritmos de reproduccion ampliada.

La acumulacidn viene gobernada
por la tasa de ganancia que esperan ob-
tener los capitalistas. Si piensan que esa
tasa es satisfactoria, la acumulacion fun-
cionara con alto dinamismo. Y vicever-
sa. La acumulacién, entonces, oscilard
de acuerdo a las oscilaciones de la tasa
de ganancia esperada. Por ello, se ha di-

3 C. Marx, “El Capital”, Tomo 1, pag. 499. FCE, México, 1974.
4 C. Marx, “El Capital”, tomao Ill, pag. 256. FCE, Méxicu, 1974.



cho que “segin vayan los beneficios, asi
ird la economia”.3

La evidencia empirica conocida
muestra un comportamiento bastante
inestable de la acumulacion. A veces, se
expande y en otras se contrae. Lo singu-
lar y llamativo, es que estas oscilaciones
muestran cierta regularidad. Por ello se
habla de un ciclo econémico: es decir,
un con-portamiento que se asemeja a la
trayectoria de una montaiia rusa: la in-
versién se eleva y, con ello, el nivel de
actividad econ6mica. Luego, sobrevie-
ne un periodo de descenso de la inver-
sion y del ingreso Nacional. Le sigue
otro periodo de expansion y asi sucesi-
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vamente. En términos graficos tendria-
mos:

En el curso del ciclo se distinguen
dos puntos que son de inflexién de la
curva ciclica. En la gréfica, los puntos A
y A’ seiialan el momento en que el auge
termina y se inicia la fase de recesion.
Estos puntos se denominan puntos de
crisis. El punto B y sus similares se de-
nomina punto de recuperacién. El reco-
rrido que va de A hasta B se denomina
fase recesiva. Y el que va desde B hasta
A’ se llama fase de auge. En resumen, la
fase de auge desemboca en un punto de
crisis. Con él, se abre la fase recesiva
que desemboca en un punto de recupe-

Grifico

Ak/PA 4

v

tiempo

5 S. Bowles, R. Gordon y R. Weiéskupf, “Power Accumulation and Crisis: The Rise and De-
AT
mise of the Postwar Social Structure of Accumulation”, en R. Cherry et al edits., “The Im-
periled Economy”, B. I, URPE, N. York, 1987,
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racion. El cual, a su vez, abre otro perio-
do de auge y asi sucesivamente.

Como la tasa de acumulacién es el
principal determinante del Ingreso Na-
cional, no puede extraiiar que el Ingre-
so Nacional (o Producto Agregado) siga
una trayectoria ciclica muy semejante.
De hecho, la estadistica convencional
registra el ciclo en términos del compor-
tamiento del PA. Otro dato, ain mas in-
teresante, es el del comportamiento de
la tasa de lucro. Con cierto adelanto, es-
ta tasa sigue un curso bastante parecido
al de la inversion. Lo cual, resulta muy
congruente con la que ya hemos sefala-
do: el sistema se mueve en funcion del
lucro. Por la mismo, acumula o no acu-
mula {produce o no produce) en fun-
cion de las ganancias que es capaz de
obtener. O sea, segin el “grado de valo-
rizacion del capital”.

Auge y tasa de ganancia

La relacién a subrayar es la que se
da entre acumulacién y tasa de ganan-
cia. Las hip6tesis basicas son: i) la acu-
mulacion depende de la tasa de ganan-
cia; ii) a mayor tasa de ganancia, mayor
acumulacion. Y viceversa. En relacion a
estos enunciados sélo cabe agregar: i) la
tasa de lucro debe ser la esperada por
los agentes de la inversion. Aunque, cla-
ro estd, la tasa efectiva del dltimo perio-
do juega un rol primordial en la confi-
guracidn de esas expectativas; ii) el indi-
cador de rentabilidad mas directamente

relacionado con la acumulacion es la
“tasa de beneficio empresarial”, a defi-
nir mas adelante.

Como sea, el punto a recalcar es el
papel regulador de la tasa de ganancia
en el comportamiento de la economia,
Como apuntara Wesley Mitchell, ese
clasico de los estudios sobre el ciclo,
“se supone que la finalidad primordial
de todas las empresas es ganar dinero.
Cuando mejoran las perspectivas de ob-
tener utilidades, aumenta la actividad
econémica. Cuando las perspectivas
son sombrias, el ritmo de los negocios
sufre un letargo. Todo lo que afecta a la
economia, desde la precipitacién plu-
vial hasta la politica, ejerce su influen-
cia afectando al factor basico: la pers-
pectiva de obtener ganancias. Este ras-
go, el del lucro, no sélo impide extra-
viarse en razonamientos Viciosos sino
que también servira para desenmarafar
lentamente la complejidad de la activi-
dad econémica, analizando todos los
detalles si asi se desea, o examinando
rapidamente este laberinto tratando de
encontrar s6lo los rasgos mas caracteris-
ticos.”6

En la fase de auge, la secuencia
mas gruesa seria: aumento de las ganan-
cias, elevacién de la tasa de beneficio
empresarial, aumento de la acumula-
cién, expansion del Producto Agregado,
crecimiento del empleo y reduccion del
“ejército de reserva industrial”. La ex-
pansion se mantiene en tanto la rentabi-
lidad se considere satisfactoria, Por ello,

6 Wesley C. Mitchell, “Los ciclos econdmicos”, en G. Haberler editor, “Ensayos sobre el a-
clo economico”, pag. 59; FCE, Méxicu, 1956.



pasamos a examinar los principales fac-
tores que inciden en la tasa de ganan-
cia. Siendo muy selectivos, distinguire-
mos cuatro juegos de factores: i) los que
operan en el espacio de la produccion;
i} los que inciden en el nivel de las ven-
tas: factores de demanda; iii} los factores
que giran en torno al financiamiento:
disponibilidad y costos del endeuda-
miento empresarial; iv) los que giran en
torno a la plusvalia extraordinaria y las
innovaciones tecnolbgicas que se e
suelen asociar.

_ Los determinantes que operan en el es-
pacio de la produccion

Marx trabaja la tasa de ganancia a
un alto nivel de abstraccidn. Por ejem-
plo, no considera la reparticion de la
plusvalia total entre beneficios empresa-
riales (la parte de la plusvalia que es
apropiada por el capital productivo), in-
tereses, (la parte apropiada por el capi-
tal dinero de préstamo), alquileres y ren-
ta del suelo, impuestos, salarios a im-
productivos, etc. Tampoco, en este nivel
de abstraccion, se ocupa de los even-
tuales problemas que surgen por el lado
de una demanda globat insuficiente. De
hecho, estos supuestos implican que su
analisis se concentra en los determinan-
tes que, en el espacio de la produccién,
afectan a la tasa de ganancia. Por ello,
podemos tomar su definicion como
punto de partida. En este caso, la tasa de
ganancia (= g1) la podemos hacer equi-
valente a 1a relacion entre la plusvalia
anual total (superavit neto de explota-
cién mas salarios a improductivos) y los
activos totales. Estos activos totales los
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asimilamos al concepto de capital total
avanzado que maneja Marx. En suma,
podemos escribir:

(Mgy=P/AT=P/Ka

AT = activos totales,
AT = Ka = capital avanzado total.
P = masa de plusvalia anual.

También definimos las siguientes
relaciones:

(2) Ka=Ca+Va=Va(l +Ov)
(3) Ov==Ca/Va
(4) p=P/Vc=P/n, Va=p,/n,

Ca = capital constante adelantado;
Va = capital variable adelantado; Ov =
composicion de valor det capital; p
P/Vc = tasa de plusvalia simple; Vc
n,. Va = capital variable consumido en
el afo; n,, = velocidad de rotacion del
capital variable; p, = P/Va = tasa anual
de plusvalia.

TJomando pie de (2), (3) y (4), pode-
mos escribir:

1]

(taygy =P/Vall + Ov)=n,P/Vc(l +0v)
= (p.ny) /01 +Ov)

Podemos ver que la tasa de ganan-
cia pasa a depender de tres factores: i} la
tasa de plusvalia simple: si ésta se eleva,
la tasa de ganancia sube. Y viceversa; ii)
la velocidad de rotacion del capital va-
riable: también aqui la relacion es posi-
tiva; iii) la composicién de valor del ca-
pital: si sube, la tasa de ganancia cae. Y
viceversa.

En la tasa de plusvalia, los factores
claves son el salario nominal por hora,
la inflacion y la productividad del traba-
jo en las ramas que producen hienes sa-
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larios. En la composicion de valor, influ-
yen la densidad de capital (volumen de
medios de trabajo por hora de trabajo
vivo), la productividad del trabajo en el
Departamento | (productor de bienes de
capital) y la misma tasa de plusvalia
(que al reducir el capital variable gasta-
do por hora de trabajo, eleva a Ov). En
cuanto a la velocidad de rotacion del
capital variable, se ve afectado por el
tiempo de produccion {dato tecnolégico
que, a nivel agregado, es determinado
por la composicién del PIB) y por el
tiempo de venta. En éste, inciden el ma-
nejo de inventarios, los esquemas de
comercializacion y la misma coyuntura
ciclica.

El factor de la demanda

Las empresas pueden estar traba-
jando a plena capacidad o subutilizan-
do sus capacidades productivas. La tasa
de operacidn (= to) nos define qué par-
te de las capacidades productivas estan
siendo utilizadas; por ello, se define co-
mo equivalente al cuociente entre la
produccién efectiva y la potencial. Sim-
plificando un poco las cosas, podemos
suponer que conforme se va alterando
fa tasa de operacion, se va también mo-
dificando el nivel de ganancias con que
funciona el sistema. Consecutivamente,
se va modificando la tasa de ganancia.
Pasamos entonces a definir una segunda
expresion para la tasa de ganancia (=
gp), la cual toma en consideracion la
presencia de capacidades productivas
ociosas:

(5) gz=g1.tu=P.!0/Ka

to = tasa de operacion.

Una tasa de operacién que dismi-
nuye, afecta negativamente a la tasa de
ganancia. Y es muy claro que desesti-
mula las decisiones de inversion.

La distribucion de la plusvalia: intere-
ses y beneficio empresarial

No toda la plusvalia generada por
el sistema queda en manos del capital
industrial. Una parte va al capital finan-
ciero, otra al Estado bajo la forma de
impuestos, otra cancela la renta del sue-
lo, etc. En esta ocasion, para concen-
trarnos en lo que pensamos es la divi-
sibn mas importante, simplificamos el
problema y nos preocupamos s6lo de la
division de la plusvalia total entre inte-
reses y beneficio empresarial.

Primero separamos el capita! avan-
zado total (=Ka) en capital propio(=Kp)
y capita! prestado (=Kx). Luego, desglo-
samos la plusvalia total en intereses pa-
gados (=1} y beneficio empresarial (=BE).
Escribimos:

B)Ka=Kp+Kx=Kp+d. Kp=Kp{l+d
(7)d = Kx/Kp

(8)P=82.Ka=Kp(1 +d)g2
(9)|=i.KX=i.d.Kp
(10)BE=P-1'=Kp(1 +d) gy -i. d. Kp=Kp
{g200+d)-id]

(M) be=BEKp=gy (1 +d)-id=g) +digy
—i)=g1.f0+d(g1.l()—i)

d= tasa de endeudamiento; i= tasa de interés;
be = tasa de beneficio empresarial.

La expresién (11} nos define la tasa
de bheneficio empresarial y también nos
muestra los factores que en ella inciden.
La importancia de esta tasa radica en
que nos sefiala la rentabilidad que lo-



gran los propietarios de la empresa. Por
lo mismo, es el factor que influye direc-
tamente en las decisiones de inversién.
Segtin podemos ver, si las empresas s6-
lo funcionan con capital propio (por fo
tanto d = 0) y la tasa de operacién es
igual a uno, esta tasa de beneficio em-
presarial resulta exactamente igual a la
tasa de ganancia definida en el espacio
de la produccién. Si las empresas se en-
deudan y operan con algin monto de
capital prestado, la tasa de beneficio
empresarial puede ser mayor o menor
que la tasa de ganancia ajustada por la
tasa de operacion. Serd mayor si la tasa
de ganancia ajustada (:gzl) es mayor
que la tasa de interés. Y serd menor si la
tasa de interés se va por arriba de la ta-
sa de ganancia ajustada. La diferencia
es lo que se denomina “efecto de apa-
lancaje”, el que sera positivo o negativo
segn se de una u otra de las situaciones
descritas.

Innovaciones tecnoldgicas y ganancias
extraordinarias

En este caso, no podemos hablar de
la tasa de ganancia (o de la tasa de be-
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neficio empresarial) a escala global. La
plusvalia extraordinaria, valga recordar,
s6lo existe al interior de la rama y afec-
ta (positiva o negativamente) a las em-
presas particulares.” No obstante, su
existencia arrastra al proceso de inver-
sién y por eso, conviene citar su im-
pacto.

Nos interesan las innovaciones tec-
noldgicas mas sustantivas, las que tie-
nen un impacto significativo en la eco-
nomfa. Estas se suelen incubar en la fa-
se recesiva 8 y juegan un papel vital en
la recuperacién y auge ulteriores. Pode-
mos distinguir las que implican: i) nue-
vos productos; ii) nuevas procesos que
afectanp a productos ya conocidos. En
uno y otro caso las empresas lideres que
introducen la novedad, obtienen inicial-
mente una plusvalia extraordinaria. Y lo
hacen, en tanto no se generaliza el nue-
vo proceso y/o producto. Para nuestros
propositos, el factor a subrayar es que
ante la novedad tecnolégica, las restan-
tes empresas —so pena de no sobrevivir
o debilitarse mucho- se ven literalmente
obligadas a incorporar el adelanto. Por

. lo mismo, se desata un auge de la inver-

7  Para un examen detallado de fa categoria plusvalia extraordinaria y de la ganancia extraor-
dinaria intra-ramal que sc le asocia, ver Jusé Valenzuela Feijoo, “Acumulacion, producti-
vidad y plusvalia extraordinaria”, aparece en Francisco Lopez Segrera editor, “Los retos de
la globalizacion. Ensayos en homenaje a Theatonio Dos Santos” , Tomu I, UNESCQ, Ca-

racas, 1998.

8 Itoh, el gran economista japonés, ha subrayado este punto. En la fase recesiva la compe-
tencia se “endurece” y presiuna fuertemente por incorporar adelantos tecnol6gicos reduc-
tores de costos y que posibiliten la sobrevivencia de las empresas. Ver Makoto ltoh, “The
Basic Theory of Capitalism”, cap. 9 Rarnes and Noble Books, N. Jersey, 1988,
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sion que suele arrastrar al conjunto de la
economia.?

Crisis y recesion

En ‘este caso, la secuencia mas
gruesa seria: estancamiento y/o descen-
so de las ganancias, menor tasa de ga-
nancia (0 menor tasa de beneficio em-
presarial), descenso de la tasa de acu-
mulaci6n, caida en los niveles del Pro-
ducto Agregado, reduccion del empleo
y expansion del “ejército de reserva in-
dustrial”.

La clave o factor desatante es el
descenso generalizado de la tasa de ga-
nancia. En palabras de Sweezy, “es un
principio generalmente aceptado que si
la tasa de ganancia desciende por deba-
jo del nivel ordinario en cualquier in-
dustria particular, los capitalistas retira-
rin su capital de esa industria para co-
locarlo en otra. Sin embargo, si la tasa
de ganancia desciende mas alla del ni-
vel ordinario en todas o casi todas las
industrias al mismo tiempo, nada puede
ganarse con pasar de una a otra. Cuan-
do esto sucede, los capitalistas no estan
obligados a seguir reinvirtiendo bajo
condiciones que deben considerar co-
mo desfavorables; pueden posponer la
reinversién hasta que las condiciones

sean favorables otra vez, es decir, hasta
que la tasa de ganancia alcance de nue-
vo el nivel ordinario , o bien hasta que
se hayan resignado a una nueva y mas
haja norma de la tasa de ganancia”.'?

ta tasa de ganancia, depende de
muchos factores. Por lo mismo, las cau-
sas que provocan su descenso también
pueden ser muy variadas. De aqui que
no se pueda hablar de una ruta Gnica
que lleve 2 la crisis. En este sentido, es
evidente que el fenomeno reclama no
un modelo dnico sino una tipologia ca-
paz de abarcar los diferentes caminos
que pueden provocar la caida de |a ren-
tabilidad.

El mismo esquema utilizado para
explicar el aumento de la tasa de ganan-
cia se puede manejar para explicar su
descenso. Y para mejor entender el pun-
to, localizamos las variables involucra-
das en el sendero gue sigue el ciclo del
capital: el D—>M—-D’ de Marx. Para el
caso, desagregamos este movimiento y
explicitamos el papel del financiamien-
to externo.!! Para preservar la notaci6n
tradicional, igualamos nuestro capital
avanzado total (=Ka) con el capital di-
nero inicial total (Ka = D), el capital pro-
pio (=Kp) con el capital dinero inicial
propio {(Kp=Dp) y el capital prestado
(=Kx) con el capital dinero inicial pres-

9 Por lo mismo, podemos inferir que las innovaciones tecnoldgicas que interesan son las
que: i) supunen productos de uso generalizado {vg. la electricidad); i) o productos cuya
elaboracién supone fuertes eslabonamientos hacia delante o hacia atras (automaviles, fe-

rrocarriles).

10 Paul Sweezy, “Teoria del desarrollo capitalista”, pag. 159. FCE, México, 1974.
11 Ver James R. Doughney, “Marxist theories of economic crisis and the australian evidence”;
en Paul Zarembka edit., Research in Political Economy; vol. 17, 1999, Jai Press inc. ; Stam-

ford, 1999.



tado {(Kx=Dx). O sea, Ka= D = Dp + Dx
= Dp (1 + d). Para simplificar también
suponemos que la velocidad de rota-
ci6n del capital total y de cada una de
sus partes componentes, es igual a uno.
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Por lo mismo, en este caso, el capital
adelantado coincide con el consumido;
es decir, con los costos capitalistas de
produccion.

| MT (C)]>
D=Dp+Dx &M = OT(Cy)
FT (V)

C) = capital constante fijo (gastado en medios de trabajo), MT
Cy= capital constante circulante (gastado en objetos de trabajo), OT.

C = Cy + Cy = capital constante total,

V = capital variable {gastado en fuerza de trabajo), FT.

D = Dp + Dx = C + V = capital inicial.

En el diagrama, empezamos con el
capital dinero inicial, desagregado en
capital propio y prestado. El capital, en-
tonces, aparece bajo la forma dinero
(=D). Luego, cuando el capitalista com-
pra recursos productivos (medios de
producciéon y fuerza de trabajo), se
transforma en capital productivo {=M).
Con ello, se puede desplegar el proceso
de produccion (Pro), el que desemboca
en cierta masa de nuevas mercancias
{=M’). Estas se venden y aparece el dine-
ro incrementado o dinero final (=D’).
Del cual, una parte va a parar al capital

dinero de préstamo (=D'x) y la otra, que-
da en manos del capital industrial
(=D’p). Para estos resultados finales, po-
demos escribir:

D'=D(1+gy

D'x = PDx (1 +i)

Dp=D'-D'x=Dp(1 +be)=Dp{1+gy+
d(gz-i)]

Con lo expuesto, podemos empezar
a examinar los diversos problemas que
surgen en el curso de la fase de auge y
que dan lugar a la crisis y, por ende, a la
fase recesiva.
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Problemas por el lado del financia-
miento.

Estos problemas, se pueden visuali-
zar en los dos extremos del diagrama de
mas arriba. O sea, en los bloques Ay E,

En el primer bloque, el A, surge el
prablema del financiamiento. Es decir,
los montos de capital dinero inicial que
exige tal o cual proyecto de inversién.
En este espacio podemos identificar tres
problemas fundamentales: a) el tamafio
minimo de la inversion puede ser muy
alto y el capital propio disponible muy
bajo. Como podemos suponer que el
coeficiente de endeudamiento depende
del tamano del capital propio, una si-
tuacién como la descrita (muy comun
en los paises mas atrasados) simplemen-
te impedirfa la inversién; b) en la fase
alta del auge, las empresas suelen ope-
rar con un alto nivel de endeudamiento
y a las instituciones de préstamo les so-
breviene una preocupacién fuerte por la
seguridad de sus carteras. Ello, los lleva
a subir la prima de riesgo que exigen en
la concesién de préstamos. incluso, a
veces simplemente racionan el crédito;
c) en la fase alta del auge también se
suele observar una elevacién significati-
va de las tasas de interés. Lo cual, deses-
timula la inversion productiva. Primero
por el mayor costo del crédito y segun-
do por la emergencia de oportunidades
de inversién financiera més rentables.

En el hlogue E se localizan otros

problemas, que en buena medida son la.,

expresién o reflejo de los recién men-

12 Es decir, arribamos a una situacion en que d (g,

cionados, surgidos en la primera fase.
Se trata aqui, de la distribucion de la
plusvalia producida cntre intereses y be-
neficio empresarial,

En la fase alta del auge nos encon-
tramos, por lo comin, con altos coefi-
cientes de endeudamiento y altas tasas
de interés, Por lo mismo, la corriente de
pagos al capital dinero de préstamo se
tiende a elevar. Por otro lado, las ganan-
cias se desaceleran, estancan o incluso
comienzan a caer. Es decir, la capaci-
dad de las empresas para servir sus deu-
das se va deteriorando mas y mas, lle-
gando a lo que se denomina situacion
de alta fragilidad financiera. Ya en el en-
torno de la crisis, lo que suele suceder
es la irrupcién de un efecto de apalan-
camiento negativo.'? Es decir, la tasa de
beneficio empresarial se sitia por deba-
jo de ta tasa de ganancia ajustada (=gj).

La clave del problema en la dimen-
sion financiera, se sintetiza en el efecto
de apalancaje. Este puede elevar o redu-
cir la tasa de beneficio empresarial. En
la fase alta del auge y en el entorno de
la crisis, el apalancaje sucle ser negati-
vo y, en ocasiones hasta provoca una ta-
sa de lucro negativa. Supongamos, co-
mo ejemplo, que la tasa de ganancia gy
cae hasta un 6% y que la tasa de opera-
cidn desciende hasta un 70%. En este
caso, la tasa de ganancia ajustada (=g,)
seria igual a un 4.2%. Por lo tanto, bas-
taria que la tasa de interés fuera superior
al 4.2% para que el efecto de apalanca-
je fuera negativo. Ademas, si el coefi-
ciente de endeudamiento fuera igual a

-i) < 0.



uno y la tasa de interés igual 8.4% (ci-
fras nada extraordinarias), la tasa de be-
neficio empresarial seria igual a cero.

Problemas en la conversion del capital
dinero en capital productivo. ‘

Ahora, nos situamos en el blogue

B. Es decir, se trala de conveitir el dine-

1o en 1ecursos productivos: medios de
produccion y fuerza de trabajo. Los pro-
blemas, giran en torno a la disponibili-
dad de esos recursos y al precio al cual
se pueden conseguir. Aqui conviene dis-
tinguir dos situaciones.

Una, en que nos enfrentamos a una
rigidez de oferta estructuralmente con-
dicianada. En._cste caso, la rigidez es
mayor, prevalece durante un plazo largo
y los precios, si no son controlados, su-
ben mas. En América Latina, por ejem-
plo, hasta hace muy poco tiempo {y adn
ahora), predominaban relaciones de
propiedad precapitalistas en el campo;
lo que se traducia en una oferta agrope-
cuaria muy inelastica. Con ello, se ge-
neraban fucrtes presiones inflacionarias
y sobre ¢l balance de pagos. Es decir, los
altos costos agricolas encarecian la re-
produccion de la fuerza de trabajo lo
gue terminaba por afectar negativamen-
te (por un mecanismo de corte ricardia-
no) a las ganancias industriales. Otro
cjemplo es el del sector exportador. En
la region, como la industria de bienes
de capital 0 es muy débil 0 no existe, es-
tos bienes deben ser importados y, por
ello, el sector exportador funciona co-
‘mo productor indirecto de bienes de ca-
pital. Por lo mismo, si se da un auge de
la inversion, se disparan las presiones
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sobre la capacidad de generacién de di-
visas del pais. Pero ésta, como regla, no
responde. Es decir, la capacidad expor-
tadora del pai$ (asentada en bienes pri-
marios) no permite cubrir las importa-
ciones yue exige el auge. Al caho, si no
hay control de importaciones (lo que
implica cierta forma de racionamiento),
el proceso desemboca en una devalua-
cion. Es decir, se encarecen fuertemente
las importaciones; vg. de maquinas, de
hienes intermedios y demas. En suma,
se dificulta y/o encarece brutalmente el
capital productivo.

Una segunda situacion es la que
prevalece en el primer mundo. En este
caso, también se da cierta inflexibilidad
de la oferta, pero en términos mas co-
yunturales, O sea, en plazos mas cortos,

“aunque suficientes como para paralizar

el auge.

En cuanto a la fuerza de trabajo, el
auge de la acumulacion dinamiza la de-
manda y ello termina por reducir sus-
tancialmente los niveles del desempleo.
Con ello, mejora el poder de regateo de
los asalariados, los salarios reales co-
mienzan a subir y pueden legar a supe-
rar el crecimiento de la productividad.
Si esto sucede, la tasa de plusvalia pri-
mero se estanca y luego comienza a
descender. Lo cual, también arrastra a la
tasa de ganancia. En la dltima fase del
auge, el mencionado es un fenémeno
muy tipico. Y que suele jugar como cau-
sa desatante basica del punto de crisis.

En cuanto a materias primas y bie-
nes intermedios suele sucedér un fend-
meno analogo. La demanda por este ti-
po de bienes se dispara y sus precios se
comienzan a elevar, con mas fuerza en
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la fase mas alta del auge.'3 Con ello, e!
capital constante circulante (al menos
en precios) se eleva, sube por ende la
composicién de valor y se afecta a la ta-
sa de ganancia. En cuanto a los medios
de trabajo (0 capital constante fijo), en
el auge sube drasticamente la inversién
y, por ende, la demanda por ese tipo de
bienes. La inversion en la seccion pro-
ductora de medios de trabajo (i.e., bie-
nes de capital) también crece, pero el
periodo de maduracién de la inversién
se puede alargar a varios afos. Es decir,
la capacidad de produccion instalada
en el Departamento | no se expande de
un dia para el otro. En las primeras fases
del auge, el sector suele utilizar sus ca-
pacidades productivas ociosas y, por
ello, su oferta es bastante flexible. Pero
una vez que la industria pasa a trabajar
con altas tasas de operacién, la expan-
sién de la oferta requiere de capacida-
des productivas adicionales. Para ello se
aplica inversion y aunque ésta sea
abundante, la oferta pasa a responder
con algan desfase. En este contexto,
asociado a las fases altas del auge, el
precio de los “bienes de capital” (ma-
quinas, equipos, etc.) comienza a subir,
se eleva la composicién de valor y se
deteriora la tasa de ganancia.

En resumen, los elementos materia-
les que componen el capital productivo
(fuerza de trabajo, objetos de trabajo y

medios de trabajo) se encarecen mas y
mas en la parte mas alta del ciclo. Lo
cual, termina por afectar a la tasa de ga-
nancia y, por ende, a precipitar a la eco-
nomia en la crisis.

Problemas en la fase de produccion

Esta fase, es la que tratamos de de-
limitar en el blogue C del diagrama.

En este caso, si concentramos la
atencion en el trabajo per-se, vemos que
pueden surgir dos problemas centrales.
Uno es el de la productividad del traba-
jo y el otro, gira en torno a la extensién
e intensidad del trabajo. En cuanto a la
productividad, en la fase mas alta del
auge, tiende a desacelerarse o estancar-
se. Como la ocupacién ha venido cre-
ciendo a buen ritmo, se supone que los
altimos incorporados son trabajadores
menos calificados, menos experimenta-
dos y menos dotados. También se supo-
ne que los equipos adicionales son me-
nos eficientes,

En cuanto a la intensidad y exten-
sion, la clave parece radicar en la inten-
sidad. En las fases altas del auge, la me-
nor tasa de desocupacién mejora el po-
der de regateo asalariado y la disciplina
fabril riende a relajarse. Por ello se sos-
tiene que la intensidad se estanca o cae
en el entorno de la crisis. En cuanto a la
extension operan fuerzas contrapuestas.
£l mayor poder de regateo y los mayo-

13 Como buena parte de las materias primas son generadas por los paises subdesarroltados,
el fenémeno de marras se expresa como mejoria de los “términos de intercambio” para los
paises exportadores de materias primas. Al revés, en la fase recesiva esos ténminos de in-
tercambio se deterioran gravemente. El punto, fue muy destacado por Raul Prebisch y la

CEPAL clasica.



res salarios empujan por una menor jor-
nada. El crecimiento febril, por otro la-
do, incentiva las horas extras y demas.
En el saldo, no parece posible una re-
duccién sino, mas bien, un acortamien-
to del largo de la jornada de trabajo.

Podemos decir que los bloques B y
C determinan la tasa de ganancia en el
espacio de fa produccion (=g o “tasa
de ganancia a la Marx”). Y segin pode-
mos ver, en el auge surgen fuerzas que
van preparando una caida en la tasa de
plusvalfa (suben los salarios y se desace-
lera 0 estanca la productividad).

Junto a lo anotado, se da un posible
aumento en la composicién orgénica.
Para el caso, podemos citar dos factores.
Primero, el asociado a la generalizacién
de las innovaciones tecnolégicas que
pudieron precipitar et auge. Como ya lo
hemos apuntado, estas innovaciones
provocan ganancias extraordinarias en
las empresas de vanguardia. Ademas,
obligan a que las otras empresas las
adopten. El problema que esto acarrea
es conocido: en la medida que la nueva
tecnologia se generaliza, no sélo va de-
sapareciendo la plusvalia extraordinaria.
A la vez, si la nueva tecnologia es muy
intensiva en capital, provoca un salto en
la composicién de valor media y el con-
siguiente impacto negativo en la tasa de
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ganancia (a la Marx). Un segundo factor
(de hecho ya discutido en el anterior
apartado) tiene que ver con la elastici-
dad de respuesta con que opera el De-
partamento |, el productor de bienes de
capital. Como se sabe, en el auge la in-
versién suele crecer a muy altos ritmos.
Y la seccion de bienes de capital, una
vez que agota sus capacidades producti-
vas ociosas, pudiera responder con cier-
ta rigidez. Lo cual, daria lugar al aumen-
10 del precio de maquinas y equipos.'4

En suma, surgen factores que depri-
men la tasa de plusvalfia y pueden elevar
la composicion de valor. Se recrean, por
ende, las condiciones para un descenso
de la “tasa de ganancia a la Marx”.

Problemas de realizacion

Las crisis de realizacion nos sitdan
en el bloque D del diagrama previo. Los
problemas, giran aqui en torno a las
ventas: pudiera darse que no se pueda
vender toda la produccién o que -para
venderla- hubiera que aceptar mover
los precios muy por debajo de! precio
de oferta de la rama.'5 El criterio que
maneja Sweezy es muy claro: “si el des-
censo en la lucratividad que es la causa
inmediata del estallido de una crisis, es
el resultado de la incapacidad de los ca-
pitalistas para realizar el valor integro

14 Comuo veremos mas adelante, una de las peculiaridades mas llamativas del altimo auge es-
tadounidense reside en que este proceso no ha tenido lugar. Al revés, la oferta de bienes
de capital (equipos de computacion y similares) ha sido muy elastica y funcionado con

costos y precios decrecientes.

15 Segan el caso —es decir, segan el tipo de estructura mercantil vigente- estos precios pue-
den coincidir con los “precios directus”, con los “precios de pruduccion de libre compe-
tencia” o con los “precios de produccion monopolicos”.
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de 1as mercancias que producen, habla-
remos de una ‘crisis de realizacién’.” 16
Como el valor no se realiza por comple-
to (i.e. no se transforma en dinero), po-
demos suponer también que parte de la
plusvalia potencial no se realiza.

Se suelen distinguir dos tipos basi-
cos de crisis de realizacioni: a) las deno-
minadas “crisis de desproporcionali-
dad”; b} las crisis por subconsumo. En el
primer caso, el problema de insuficien-
te demanda puede afectar a tal o cual
rama. Y si ésta es suficientemente im-
portante, su crisis particular se puede
llegar a generalizar, arrastrando asi al
conjunto de la economia. En el segundo
caso, muy conocido, el problema surge
por la insuficiente deimanda de bienes
de consumo que provocan los salarios
bajos y/o un aumento de la tasa de plus-
valia. En realidad, si bien se piensa,
también aqui hay un problema de des-
proporcionalidad: la composicién del
producto, entra en conflicto con la dis-
tribucién del ingreso vigente y el nivel y
composicién de la demanda que de ella
se deriva. Ahora bien, si toda crisis de
realizacién supone una relacion de pro-
porcionalidad que no es satisfecha, pu-
diera tal vez ser mas atil ensayar otra
clasificacion y distinguir dos grandes
modalidades: a) las crisis de realizacién
que se originan en un proceso de so-
breacumulacién: b) las que se originan
en un proceso de subconsumo.

Si el problema de ventas insuficien-
tes se origina en el Departamento I, que

16 Paul Sweezy, ob. cit., pag. 175.

produce bienes de consumo personal,
hablamos de crisis por subconsumo. Si
se origina en el Departamento |, el que
produce medios de produccion, habla-
remos de crisis por sobreacumulacion.
La distincidn es bastante relativa.
Supongamos que el problema emerge
en el Depto. Il. Caen aqui las ventas y
las empresas acumulan inventarios no
planeados. Ello, las lleva a ajastar, a la
baja, su tasa de operacion. Amén de
que con ello cae la rentabilidad, el alto
margen de capacidades ociosas provoca
un descenso de la acumulacion en este
Departamento. Lo cual, a su vez redun-
da en menores ventas y menor tasa de
operacion en el Departamento 1. O sea,
la recesion se transmite al otro Depto. Y
aqui apare&e como si se tratara de un
problemd de sobreacumulacion.
Pudiera también darse otro curso:
suponemos que inicialmente las ventas
no acarrean mayores problemas en el
Depto. ll. Ademas, cn el Depto. | se ha
dado una euforia de inversiones y las
capacidades productivas (con el desfase
temporal del caso) se expanden a ritmos
muy elevados. Al cabo del tiempo, no
obstante, en el Depto. | sobreviene un
problema de ventas y el consiguiente
margen de capacidades productivas
ociosas. En esta seccién caen el empleo
y los salarios. Tamhién el ingreso y con-
sumo de los capitalistas. Con lo cual, el
Depto. Il ve afectado el nivel de sus
ventas y se ve arrastrado también por la
recesion. En este caso, la resultante fi-



nal, segan vemos, se manifiesta como si
fuera una crisis por subconsumo,

El caso de Estados Unidos: el daltimo
auge

Lo que hemos venido exponiendo
se puede ilustrar con el caso de Estados
Unidos. Entre 1991 y el 2000, el PIB es-
tadounidense se elevé en un 39.6%, lo
que equivale a una tasa media anual de
casi un 3.8%.77 El auge ha sido largo y
el ritmo de expansion, ha sido el segun-
do (después del boom Kennedy-John-
son) mas alto de la postguerra.

Se ha liegado a hablar de una “nue-
va economia” y como suele suceder
con los corifeos del sistema, se emiten
los anuncios de siempre: “el ciclo y las
crisis han desaparecido”, el “auge llegé
para quedarse”, etc., etc. Inclusive en el
Economic Report of The President del
ano 2000, se escucha un lenguaje pare-
cido. Se sostiene, con cierta precaucion,
que “aun es prematuro declarar muerto
al ciclo econémico” '8, pero también se
recoge el juicio de que “el concepto de
ciclo econémico tradicional ha queda-
do obsoleto”.1? Significativamente, este
Informe apunta que no hay causas en-
ddgenas que provoquen el ciclo (i.e. la
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recesion) y que ésta responde a “cir-
cunstancias” o “disturbios” y a “errores
de politica econémica”20. En suma, la
debacle de la teoria con tal de borrar
{en el papel, claro estd) procesos que
mucho incomodan a la ideologia domi-
nante.

$Qué factores han impulsado el dl-
timo auge? Para contestar, utilizamos e|
esquema de andlisis antes expuesto.

a) La tasa de ganancia en el espacio de
la produccion (o “tasa de ganancia a la
Marx”)

En esta tasa de ganancia influyen la
tasa de plusvalia, la velocidad de rota-
cidn del capital variable y la composi-
cién de valor del capital. Y como vere-
mos de inmediato, las tres variables se
mueven en un sentido favorable al ca-
pital.

En cuanto a la tasa de plusvalia, los
factores a subrayar serian: uno, el muy

lento aumento de los salarios. El salario

real por hora trabajada (dolares cons-
tantes de 1982) pasa desde 7.45 délares
por hora en 1991 a 7.86 délares-hora
en 1999. El aumento es de un 5.5% en
todo el periodo, fo gue equivale a una
tasa de variacién media anual igual a un
muy bajo 0.67%.2! En cuanto a la pro-

17 Estimadu a partir de Joint Economic Comitee, Economic Indicaturs, april, 2001; Washing-

ton,

18 Economic Repont of the President 2000, pag. 79.,' U.S. Government Printing Office, Was-

hington, 2000.
19 Ibidem, pag. 74.
20 Ibidem, pag. 77.

21 De ahora en adelante, salvo menaion explicita, toda la informacion la tomamos de José
Valenzuela Feijoo, “Dos Crisis: Japon y Estados Unidos”, en prensa por Porrda edits. Los
dalos se elaboran a partir de fuentes oficiales.
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ductividad del trabajo, se estima que
crecio un 19.2% entre 1991 y 1999. Lo
cual, equivale a una tasa media anual
del 2.2%. De este modo, tendriamos
que la tasa de plusvalia se habria eleva-
do desde 2.30 en 1991 hasta 2.73 en
1999. Es decir, un aumento del 18.7%.
El aumento de la productividad no tiene
nada de espectacular, pero como el sa-
lario real casi no se mueve, se traduce
casi completamente en una mayor tasa
de plusvalia.

En lo que se refiere a la velocidad
de rotacién del capital variable, tam-
bién se observa un aumento. En térmi-
nos de indice, haciendo 1991 igual 100,
tenemos para 1999 un valor de 116.9.
En realidad, en esta expansién de la ve-
locidad rotatoria se manifiesta uno de
los impactos mas caracteristicos de la
Gltima oleada de innovaciones tecnol6-
gicas. Agreguemos: siendo la tasa de
plusvalia anual igual al resultado de
multiplicar la tasa de plusvalia simple
por la velocidad rotatoria, tenemos que
entre 1991 y 1999, esta tasa anual ha-
bria experimentado un crecimiento del
38.5%.

El tercer factor a considerar es la
composicion de valor del capital {cuo-
ciente entre el capital constante adelan-
tado y el capital variable adelantado).
En este caso, trabajando con indices,
haciendo 1992 igual a 100, tenemos un
nivel de 93.6 para 1998.22 El resultado,
a la luz de conocidas hip6tesis sobre el
ascenso de la composicion de valor,

puede resultar sorprendente. En el pe-
riodo, la lamada “densidad de capital “
(capital fijo, en volumen, sobre trabajo
vivo) se eleva bastante. Pero la produc-
tividad crece adn mas y por ello, al me-
dir, en valores (a la Marx), obtenemos
un decrecimiento de la composicion de
valor.

En suma: los tres factores que afec-
tan a la tasa de ganancia en el espacio
de la produccién, se mueven empujan-
dola hacia arriba.

a) La tasa de beneficio empresarial

Se trata de la tasa de ganancia “a la
Marx”, ajustada por la tasa de operacion
y por el impacto de las variables finan-
cieras.

En cuanto al grado de utilizacion
de las capacidades instaladas, su nivel
medio en el trienio 1991-93 fue de
79.3% y en 1997-99 igual a 81.0%. Es-
pecialmente en la primera parte de los
noventas, el aumento es significativo
(desde 77.9% en 1991 hasta 82.6% en
1995, el punto mas elevado) para luego
decrecer suavemente hasta casi un 80%
en 1999, A lo largo de la década, en un
marco de cierta cunstancia, se puede
hablar de un leve aumento en la tasa de
operacion,

El efecto de apalancaje depende de
tres factores: la tasa de ganancia, la tasa
de interés y el nivel de endeudamiento
de la empresa. Si la tasa de ganancia (a
la Marx, ajustada por la tasa de opera-

22 Por problemas de informacion no se consideran los mismos aios extremos que en el ca-

so de las otras dos variables consideradas.



ci6n) es mayor que la tasa de interés y la
empresa funciona con capital prestado,
el efecto de apalancaje sera positivo. Si
la tasa de interés se va por arriba de la
tasa de ganancia, el apalancaje provo-
card un impacto negativo. En el caso
que nos preocupa, hay claras eviden-
cias de un apalancaje positivo. Basta un
antecedente: en 1991 los intereses que
pagab..n las empresas no financieras,
eran equivalentes a nada menos que un
95.8% de sus beneficios después de im-
puestos. Luego, entre 1997 y 1999, ese
por ciento habia caido a casi un 30%.

En resumen, podemos concluir que
la tasa de beneficio empresarial, ha ex-
perimentado un importante aumento en
la década recién pasada. Practicamente
todos los factores importantes que sobre
ella operan, se han movido en un senti-
do muy favorable. Por lo mismo, esto
debe haber generado expectativas de
rendimiento  bastante optimistas y el
consiguicnte “boom” en el proceso de
acumulacion.

b) Innovaciones tecnologicas y ganan-
cias extraordinarias.

Las favorables condiciones recién
expuestas se han conjugado con una
oferta de novedades tecnolégicas que
ha resultado muy atractiva para los
agentes de la acumulacion. Se trata del
segmento de telecomunicaciones e in-
formética, el que impulsa la denomina-
da “revolucion cibernética” de fines de
siglo.

Para bien perfilar el fenémeno, val-
ga recoger algunos datos bésicos. Entre
1990 y 1998, la inversion fija no resi-
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dencial privada crece al 7.2% anual. La
pasiva (edificios e instalaciones) a un
misérrimo 0.9% anual y la activa (ma-
quinas y equipos), crece al 9.7% anual.
En 1990 el componente activo explica-
ba un 64.8% de la inversion tota! y en
1999 un 80.3%. La clave, en todo caso,
radica en el comportamiento de la in-
version que se sitda en el espacio infor-
maético, que es parte de la inversion ac-
tiva. La “inversién informatica”, en
1990 representaba un 21% de la inver-
sién fija no residencial total y un 33%
de la inversién en maquinas y equipos.
En 1998 esos porcentajes se habian ele-
vado a un 37% y a un 48% respectiva-
mente. En 1999 y 2000, las estimacio-
nes (sujetas a correccién) senalan que
mas de la mitad de la inversion fija acti-
va se aplicaba en el rubro informatico.
En suma, la inversion que se aplica en el
sector lider pasa a concentrar la mayor
parte del esfuerzo de inversion. Este tipo
de inversion, entre 1990 y 1999 se ele-
va en un 274%, creciendo a una tasa
media anual del 15.8%. Entretanto, la
inversién fija no residencial creci6 so6lo
al 7.4% promedio anual y el PIB al
3.8% anual.

En el sector productor de los nue-
vos bienes, la relacion capital producto
es elevada. Pero en los que insumen es-
tos productos, el impacto va en sentido
inverso. Expliquemos este muy decisivo
punto. En el pasado, las grandes innova-
ciones tecnolégicas (maquinas a vapor
o eléctricas, el ferrocarril, el automovil,
etc.) daban lugar a reacomodos estruc-
turales en el capital fijo pasivo: edificios
e instalaciones. Es decir, exigian muy
fuertes inversiones en ese tipo de ru-
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bros.23 Lo cual, amén de impulsar fa in-
version global, provocaba un fuerte des-
censo en la relacién producto a capital
con las consiguientes presiones negati-
vas en la tasa de ganancia.24 No obstan-
te, en el caso que nos preocupa, las em-
presas insumidoras no se ven obligadas
a un reajuste dréstico de edificios e ins-
talaciones. Los acomodos, para el caso,
se pueden calificar como marginales. En
este sentido, tenemos que la incorpora-
cién de los nuevos bienes de capital en
tas empresas compradoras (no asi en las
productoras): i} no exigen grandes inver-
siones caomplementarias; ii) no presio-
nan por una mayor intensidad de capi-
tal, lo que, a su vez, suaviza las presio-
nes por el aumento de la composicién
de valor.

Valga agregar: como en estos secto-
res se origina y concentra la parte més
decisiva del nuevo paquete de innova-
ciones tecnoldgicas, la atraccion que
provoca en los agentes de la inversion
es indudable. Pero ademas, como en
ellos —al menos hasta ahora- las barreras
a la entrada han sido bajas, nos encon-
tramos con que el namero de empresas

que giran en torno a la tecnologia infor-
matica mas que se duplicé entre 1990 y
1997, pasando desde casi 68000 en
1990 a mas de 150000 firmas en 1997,
Se trata, en suma, de una rama que
atrae fuertemente a los inversionistas,
Por ello, el sector (informatica mas tele-
comunicaciones), al final de cuentas, ha
expticado entre un 21% y un 31% de!
crecimiento total del PIB en el periodo
1995-1998.25

El caso de Estados Unidos: la crisis

El Informe Econémico Presidencial
de los EEUU del afio 2000 senalaba,
con gran soltura de cuerpo, que “una
expansién es tan vieja como ella se
sienta y la expansién en curso todavia
se siente joven”26 Asimismo, apuntaba
que “hay razones para creer que fa eco-
nomia continuard comportandose tan
bien, sino mejor, que hasta ahora”.??
Como ya sabemos, a los pocos meses, la
economia de EEUU si entro en crisis. En
el cuadro | que sigue, se muestra la evo-
lucién trimestral del PIB, el Consumo y
la Inversion fija no residencial.

23 Hay innovaciones que exigen, literalmente, echar abajo los antiguos edificios ¢ instalacio-
nes. O sea, empezar desde cero en este rubro. Pensemos en un galpon de los usados por
la industria textil y las posibilidades, totalmente nulas, de reconvertirlo en la sede de asti-

lleros maritimos.

24 Una forma simplificada de expresar la tasa de ganancia la hace igual al resultado de mul-
tiplicar la relaci6én producto a capital por la participacian de las ganancias en el ingreso
nacional. Por ende, si el producto capital cae, la tasa de ganancia también caera, a me-
nos que se de una redistribucion del ingreso en contra de los asalariados.

25 Segin el “Economic Report of the President, 2000”, pag. 104, cit.

26 Ibidem, pag. 77; ed. citada.
27 Ibidem ,pag. 79.
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Cuadro | : La emergencia de la crisis
(cifras en billones de $U.S.)

Ao (trimestre) PiB(*) Consumo Personal Inversion Fija (**)
2000 (3) 9260.1 62921 1371.1
2000 (4) 93039 63411 137455
2001 (1) 93345 6388.5 13739
2001 (2) 9341.7 6428.4 1320.9
2001 (3) 93334 6447 .8 1279.8

(*} Datos desestacionalizados, tasas anuales de variacion.

{**} Inversion fija no residencial.

Fuente: White House Economic Statistics Briefing Room, sitio Web.

Segan se puede observar, en la dlti-
ma parte del 2000, la inversion detiene
su crecimiento. Y comienza a descender
(muy suavemente al comienzo} a lo lar-
go del 2001. E) PIB reacciona con retra-
SO y comienza a estancarse en la prime-
ra parte del 2001. Su descenso - que es
lo gue por convencién se utiliza para
hablar de recesion- se inicia sélo en la
altima mitad del afo actual (2001). El
otro punto a subrayar se refiere al con-
sumo. Este sigue creciendo, aunque ca-
da vez menos, hasta el tercer trimestre
del 2001. En agosto crece 0.3% (un es-
tancamiento para efectos practicos) y en
septiembre comienza el descenso, sien-
do de! -1.3% en este mes.28 Segin se
advierte, la crisis no empieza por el la-
do del consumo -de hecho éste la retar-
da y, en un primer momento, la amorti-
gua- y sf avanza por el lado de la inver-
sién. Mas adelante volveremos sobre es-
te muy decisivo punto.

Ensayemos una muy breve explica-
cion de la crisis.2? Para ello, concentra-
mos la atenci6n en dos factores: el pro-
blema de la inversion, especialmente en
el sector lider; y el problema del con-
suUmo.

Recordemos el enunciado de Gio-
vanni Arrigui: a veces las crisis se preci-
pitan porque la tasa de plusvalia es de-
masiado baja y en otras, porque es de-
masiado alta. En este dltimo caso, los
problemas surgen por el lado de la rea-
lizacién. Y como se opera con una dis-
tribucién de! ingreso bastante regresiva,
la crisis de realizacion suele manifestar-
se por el lado del subconsumo. En los
EEUU, durante el altimo auge nos en-
contramos con una tasa de plusvalia
que es alta y, ademas, se viene elevan-
do. Por lo mismo, se podria haber espe-
rado que el problema de la realizacion
irrumpiera por el lado del consumo. No
obstante, se ha precipitado, inicialmen-

28 Segin White House Statistics Briefing Room, cil.
29 Un examen detallado en José¢ Valenzuela Feijoo, “Dos crisis, Japon y Estados Unidos”, en

prensa.
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te, en el espacio del Departamento I. O
sea, ha operado como crisis por sobrea-
cumulacion. Es jo que pasamos a exa-
minar. ‘

a) La sobre-acumulacion

El sector de alta tecnologia que ha
ejercido el liderazgo del crecimiento en
el Gltimo auge, es el de telecomunica-
ciones y ordenadores. En estas ramas
encontramos diversas caracteristicas de
las cuales conviene recoger: i) altos rit-
mos de inversién y de crecimiento. En
este sector, la productividad se ha eleva-
do bastante y aunque la relacién capi-
tal-producto es alta y creciente, los ni-
veles de produccion también han creci-
do a ritmos muy altos. Esto ha permitido
aprovechar economias de escala, muy
importantes en estas ramas, las que han
redundado en precios relativos meno-
res; ii) en este sectar, se observa una eu-
foria impresionante y que, muchas ve-
ces, parece desmesurada cuando no de-
lirante. Este “humor empresarial” se
traslada a los valores bursétiles y da lu-
gar a una burbuja especulativa de orden
mayor. La cual, también termina por
trasladarse al resto de los valores bursa-
tiles y, de este modo, se generaliza; iii)
en este sector, se observa una caracteris-
tica a subrayar: el alto peso de los cos-
tos fijos y, por ende, el relativamente ba-
jo peso de los costos variables. Lo cual,

significa que cualesquier reduccion (o,
simplemente, desaceleracién) en los ni-
veles de produccién, da lugar a un fuer-
te incremento en los costos unitarios to-
tales.3? Como ademas, en esta esfera to-
davia no alcanzan a consolidarse con
fuerza las estructuras oligopdlicas, las
posibilidades de traspasar los mayores
costos a los precios no son tan claras
como en otras ramas, alli donde la for-
macion de precios oligopolicos ya esta
suficientemente estructurada y consoli-
dada. Por lo mismo, cabe esperar una
importante reduccion en los margenes
de beneficio si aparecen capacidades
productivas ociosas; iv) la inversion que
tiene lugar en otros sectores de la eco-
nomia, en alto grado supone compras
de los bicnes de capital que ha ido ge-
nerando el sector lider de “alta tecnolo-
gia”. Pero aqui, el nuevo capital fijo mas
que estar al servicio de fuertes amplia-
ciones en la produccion, funciona pri-
mordialmente como inversion que bus-
ca modernizar los acervos. En el seno
de estas ramas “insumidoras”, sobresa-
len sectares que se localizan en el espa-
cio de la circulacion y que, por lo mis-
ma, son improductivos.

Ahora bien, la tremenda euforia
que enmarca al sector de “high-tech”,
provoca un crecimiento de la inversion
y de las capacidades productivas que
termina por desacompasarse en rela-
cién a la demanda por este tipo de bie-

30 Al decwr de Michael J. Mandel, para las empresas que lideran la “nueva economia”, ¢l re-
traso de la demanda respecto a las expectativas, es como “un beso de muente”. Ver M. |
Mandel, “The Coming Internet Depression”, pag. 67. Basic Books, N.York, 2000.



nes. Es decir, el sector lider del auge se
ve afectado por un proceso de sobrea-
cumulacion. Y asi como en este sector
se origina la fuerza que desata el auge,
también-en €| se origina el movimiento
pendular que desata la crisis. De este
modo, hacia mayo del 2001, la tasa de
operacion en el sector se habia derrum-
bado a un bastante bajo 70.3 % y la
produccian (2° trimestre del 2001} des-
cendido en un 14.2% anual.

Como es obvio, factores como las
citados deben provocar un descenso de
la inversion en el sector. Este descenso,
con cierto desfase (siempre operan fac-
taores inerciales en fa inversion), si ha te-
nido lugar y con ello, amén del impac-
to negativo per-se que tiene la menor in-
version del sector, ha arrastrado a la in-
version en los otros sectores de la eco-
nomia. Junto con ello, ha provocado un
notorio descenso en los niveles de con-
fianza tanto del sector empresarial co-
mo de los consumidores. Por o mismo,
también ha influido en el descenso de
los valores del capital ficticio.

b) El comportamiento del consumo
;Qué ha pasado con el consumo?

A primera vista, nos encontramos
con dos factores que parecen incon-
gruentes. Primero, los salarios casi no
crecen, el valor hora de la fuerza de tra-
bajo cae y la tasa de plusvalia se eleva.
Segundo, el consumo personal crece
muy rapido, incluso mas que el ingreso
personal disponible.
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JCoémo conciliar estos dos movimien-
tos?

Para el caso, los factores a conside-
rar serian: i) las familias se endeudan y
se benefician de la ola especulativa que
afecta a los titulos bursétiles. En breve,
el efecto riqueza opera en términos po-
sitivos; ii) la regresiva distribucién del
ingreso no se ha traducido en un mayor
ahorro de las familias. Al revés de la hi-
pétesis neoclasica, el consumo de los
estratos de ingreso mas alto se ha dispa-
rado y es el que ha impulsado el alto
crecimiento del consumo global; iii) el
segmento superior (por ingreso) de los
asalariados se ha beneficiado, en parte,
de la burbuja y de la deuda, pero la cla-
ve radica en el muy fuerte crecimiento
del consumo no asalariado. Lo que, en
un sentido laxo, podemos denominar
consumo capitalista; iv) es el movimien-
to de esta variable, el consumo capita-
lista, la que ha impedido que se desate
una crisis por el lado del subconsuma.

¢) Lo peculiar de la crisis

El fendmeno recién descrito presen-
ta implicaciones que conviene cumen-
tar. Ya hemos apuntado que cuando la
tasa de plusvalia es alta y creciente, se
tiende a pensar que las posibilidades de
una crisis por subconsumo resultan ele-
vadas. No obstante, en este contexto, es
atil traer a colacion las posturas maneja-
das por Tugan Baranovsky. El muy agu-
do economista ruso apuntaba: “;si sc
admite una distribucién proporcionada
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(i.e. asignacion adecuada, ).V.F) de la
produccién social, por desfavorable que
sea la distribucién del ingreso para las
masas populares, deberia tener lugar un
exceso de produccion? Nuestra respues-
ta s6lo puede ser tajantemente negati-
va”. 3! Asimismo, escribe que “la pro-
duccion social no solo consiste en obije-
tos de consumo sino, ademés, en me-
dios de produccién. Si la maquina reem-
plaza al obrero, es obvio que ta deman-
da social de bienes de consumo dismi-
nuye; pero, en revancha, la demanda
por medios de produccion aumenta”.32
Por ello, sostiene Tugan, “cuando la pro-
ducci6n social esta propurcionadamen-
te distribuida, ninguna reduccion del
consumo podré provocar en el mercado
una superioridad de la oferta sobre la
demanda”.33 En abstracto, el argumento
de Tugan es impecable. Su insuficiencia
y debilidad, radica en su nulo examen
sobre los determinantes de la acumula-
cién. Implicitamente, su esquema supo-
ne que la inversion podra concentrarse
en el Departamento | y crecer indefini-
damente. Es decir, hay una respuesta au-
tomatica y mecénica, donde no intervie-
nen expectativas ni incertidumbres. O
més bien, dado el monto del excedente
disponible para la inversion, ese mismo
monto determina el nivel de la inver-
si6on. Como sea, aunque a la larga este
modelo sea insostenible, una reproduc-

cion al estilo Tugan es perfectamente
posible en periodos mas cortos (10 a 25
anos). En términos ultra-esquematicos,
esta ruta implicaria dos rasgos centrales:
a) alta y creciente tasa de plusvalia; b)
altos y crecientes niveles de acumula-
cion, centrada ademas en el Departa-
mento |. En el caso que nos viene preo-
tupando, que es el de EEUU, el rasgo a)
si estd presente. En cuanto al rasgo b), es
cierto que la acimulacion se expande a
ritmos relativamente elevados. Pero
nunca tanto como lo exigiria la alta y
creciente tasa de plusvalia. Y si no han
surgido, por casi una década, problemas
de realizacién, ello se ha debido funda-
mentalmente al crecimiento del consu-
mo. Pero como es muy obvio y ya lo he-
mos advertido, no se trata aqui del con-
sumo asalariado productivo. El impulso
que ha impedido el brote de problemas
de realizacion, ha venido por et lado del
consumo capitalista, laxamente consi-
derado. En este sentido, tendriamos un
modelo a la Tugan, pero esta vez asenta-
do —al menos parcialmente- en el creci-
miento del consumo capitalista. O sea,
en los gastos improductivos. Con o
cual, también podriamos hablar de un
curso de la reproduccion més o menos
malthusiano. Esto, en el sentido que el
excedente creciente es realizado, al me-
nos parcialmente, con cargo al gasto im-
productivo.34

31 Citamos de la version francesa de su libro. Ver Michel Tougan-Baranowsky, “Les crises in-
dustrielles en Anglaterre”, pag. 200; M. Giard & E. Briére editeurs, Paris, 1913.

32 Ibhidem, pag. 218.
33 Ibidem, pag. 218.

34 Claro esté que en el caso moderno no se trata del consumo de curas y terratenientes, que
era el tipo de gastos y de agentes que le interesaba legitimar a Malthus.



Cuando se asiste a una elevacién
importante de la tasa de plusvalia, po-
demos suponer-que los problemas pue-
den surgir en el espacio de la realiza-
cién (nuestro bloque D). Asimismo, si la
crisis se aplaza, nos podemos preguntar
por los mecanismos que la neutralizan.
Lo cual, equivale a la pregunta por los
factores que posibilitan realizar la plus-
valia potencial generada por el sistema.
Y segin el factor dominante, podemos
distinguir diversos senderos de desarro-
llo del sistema. Para aclarar el punto, re-
cordemos que la plusvalia realizada
(=Pr), es igual a la suma de la acumula-
cién(=Ak), las exportaciones netas de
importaciones (=X-M), y los gastos im-
productivos (=Gl), de los cuales el con-
sumo capitalista es parte primordial. Es-
ta igualdad la dividimos por la plusvalia
potencial (=Pp) y obtenemos el coefi-
ciente de realizacion (=r=Pr/Pp). En
equilibrio, este coeficiente es igual a
uno vy, por lo tanto, podemos escribir:

Pe/Pp={AK/Ppl+(X=M/Ppl+{Cl
/Ppl=1

Supongamos que tiene lugar un au-
mento importante en la tasa de plusva-
lia (= Ap) y, por ende, en la masa de
plusproducto (= APp) que genera el sis-
tema. Para que no surjan problemas por
el lado de la realizacion se debe elevar
pari-passu la plusvalia realizada y, por
lo mismo, los “gastos que realizan el ex-
cedente”: acumulacién, exportaciones
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netas y gastos improductivos. Segan el
factor de realizacién dominante, pode-
mos distinguir diversas rutas o sendero.
Eflas serfan35:

La ruta Tugan-Ricardo: en este ca-
so, los problemas de realizacién se re-
suelven por la via de elevar el peso re-
lativo de la acumulacién: O sea:

Ap ——— A Pp -—- = A (Ak/Pp)

La ruta Sismondi/Rosa Luxembur-
go: el factor que resuelve tos problemas
de la realizacion son los “mercados ex-
ternos”. O sea:

Ap —— APp -—- = A (X-M) / Pp

La ruta Malthus (Baran,Sweezy): en
este caso, el factor clave es el gasto im-
praductivo. Consumo terrateniente en
el caso de Malthus; gasta militar y publi-
citario en el caso de Baran y Sweezy. En
suma:

Ap —- A Pp - = A (GI/ Pp)

En el caso estadounidense actual,
estariamos en presencia de un mecanis-
mo combinado, que podriamos deno-
minar “sendero a la Tugan-Malthus”. O
sea:

Ap ——> A Pp - = A (Ak/Pp) , A(GI/
Pp)

Si tales han sido los factores impul-
sores, es claro que por tal via también
debia desatarse la crisis. Y como hemos

35 Las denominaciones las hacemos en funcion de los autores que han subrayado especial-

mente el mecanismo dominante.
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visto, la ruta o secuencia ha sido: caida
en las ventas del sector lider, descenso
de la tasa de operacion, caida en la tasa
de ganancia y caida en la inversion. En
suma, es el descenso de la acumulacién
el que precipita el problema. Seguido,
con cierto retraso por el consumo. Por
eso, podemos hablar de una crisis de

realizacién que ha operado como pro-
blema de sobreacumulacién. Y valga
agregar: como la recesion de EEUU ha
resultado convergente con las de Jap6on
y Europa, el usual resorte de los merca-
dos externos no ha podido funcionar.
Los datos basicos se muestran a conti-
nuacion.

Cuadro II: EEUU, la recesion en marcha
(tasas de variacién, en porcientos)

Afo, Ganancias Inversién Exportaciones Importaciones piB
trimestre. corporativas Fija (*)

2000 {4) -5.3 0.0 -4.0 -0.5 1.9
2001 (1) -6.8 -0.2 -1.2 -5.0 1.3
2001 (2) -348 - 146 - 11.9 -84 0.3
2001 (3) S/d - 11.9 - 16.6 -15.2 -0.4

(*} Inversion fija no residencial.

Fuemte: White House Statistical Briefing Roormn, sitio web.

d) Los ataques al Pentigono y al World
Trade Center

Como se sabe, el 11 de septiembre
del 2001, los centros del poder financie-
ro y militar de los EEUU recibieron un
ataque impactante por parte, al parecer,
de algunos comandos arabes. Algunos
publicistas (mas interesados en justificar
el ulterior terrorismo de Estado de Bush,
que en explicar la crisis) se han apresu-
raclo a culpar a tales ataques de la crisis
en curso. Pero no hay tal: {a crisis ya ve-
nia procesandose desde bastante antes.
Lo cual, por cierto, no significa que los
sucesos de marras no hayan ejercido al-
guna influencia. Para el caso, la clave
parece radicar en el factor confianza: se
ha elevado la incertidumbre tanto para

los agentes de la inversion (especial-
mente en algunos rubros como el de ae-
rondutica) como para los consumidores.
Lo cual, recorta los compromisos de cré-
dito y los planes de gasto.

Cierto es que el gasto militar se ha
reactivado y algunos hablan de un key-
nesianismo militar redivivo, pero en un
balance rapido, parece cierto que el sal-
do final deberia ser una reduccion en la
demanda global. En este sentido, pode-
mos, a lo mas, hablar de cierto pequefo
empujén que se le ha dado a un cuerpo
que ya venfa cayendo. Aunque valga
agregar: el efecto de mayor incertidum-
bre se podria agravar bastante si a las re-
presalias de Bush suceden contrarrepre-
salias de la parte 4rabe.



