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Resumen

El propdsito del presente trabajo es
presentar una caracterizacién estructural de
la génesis, naturaleza y crisis del neolibera-
lismo desde el enfoque estructural de la teoria
econémica marxista. Aunque el andlisis tiene
una vocacion internacional, el &mbito funda-
mental de anaélisis es la economia de Estados
Unidos que, debido a su caracter hegeménico
a lo largo del periodo analizado, es dtil para
caracterizar la economia mundial.

En la seccién 1, se caracteriza al neolibera-
lismo como el periodo histérico que surge de
la transformacién estructural de la economia
mundial a partir de los anos setenta como
consecuencia de la crisis estructural de renta-
bilidad de esa década. La seccién 2 describe
la economia mundial neoliberal surgida de
este proceso de reestructuracién, enfatizando
sus contradicciones, a partir de un anéalisis de
su dimensién antilaboral y de los procesos
de globalizacién, financiarizacién e inhibicién
de la acumulacién productiva. La seccién 3
analiza la formacién de la burbuja hipotecaria
en Estados Unidos, y su estrecha relacién
con la nueva configuracién neoliberal de la
economia mundial, v su posterior estallido
detonando la crisis financiera mundial. Por
Gltimo, la seccién 4 analiza, a modo de conclu-
sidn, las perspectivas de la economia mundial.
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1. La génesis del neoliberalismo

1.1. El contexto histérico del
neoliberalismo

El neoliberalismo es el periodo de la
historia del capitalismo que se origina como
consecuencia de la crisis estructural de la
década de los setenta y que se prolonga
durante las décadas siguientes hasta la crisis
estructural de finales del decenio 2000-2010.
La génesis historica del neoliberalismo se
ubica en la crisis de rentabilidad causada por
la caida tendencial de la tasa de ganancia
durante las décadas de los sesenta y los
setental. La consiguiente reestructuraciéon
multidimensional de la economia mundial
tiene como objetivo primero recomponer las
condiciones de valorizacién del capital en
general, mediante procesos encaminados
a recuperar el nivel de la tasa general de
ganancia y contrarrestar su caida. La crisis
estructural financiera mundial detonada en
2007 es la manifestacién de la insostenibilidad
de la reestructuracién neoliberal y parece
constituirse como el punto de inflexién hacia
una nueva reestructuraciéon de las condiciones
de valorizacién del capital que todavia no ha
tomado una forma definida.

La reestructuracién neoliberal es el resul-
tado de un intenso proceso de lucha de clases
caracterizado por la debilidad de la clase
trabajadora en la confrontacién béasica entre
capital y trabajo, y por la hegemonia de las
formas no productivas de valorizaciéon del
capital, en especial, el capital como propiedad
(capital dinero y capital accionario) frente al
capital actuante (capital industrial y capital
comercial). A su vez, es resultado de una

reconfiguraciéon de la estructura de poder
internacional que se refleja en el reforzamiento
de la hegemonia de Estados Unidos y de las
corporaciones transnacionales. Esta nueva
configuracién del poder de clase y de las rela-
ciones internacionales se ha plasmado en las
politicas econémicas implementadas durante
el proceso de reestructuracion liberal a través
del papel activo de los Estados-nacién y de
los organismos econdémicos internacionales
(Camara y Marina, 2010: 22-24).

1.2. La reestructuracion neoliberal

La recomposicién neoliberal de las condi-
ciones de valorizacién del capital ha tomado
esencialmente tres vertientes en funcién de
los espacios de wvalorizacién y acumulacion
del capital involucrados. En primer lugar, se
ha procurado una recuperacién de la tasa
de ganancia en los espacios de valorizacion
tradicionales, que fueron preponderantes
durante el periodo keynesiano. El mecanismo
fundamental ha consistido en una intensa
politica antilaboral conducente a la desvalori-
zacién de la fuerza de trabajo a partir de una
amplia diversidad de formas. Esta politica se
ha visto sustentada por la propia crisis estruc-
tural de la década de los setenta y la debilidad
del proceso de acumulacién en las décadas
posteriores, con el consiguiente elevado nivel
de desempleo, asi como por la conformacién
de las politicas publicas de control salarial. En
el ambito de la produccién, los capitalistas
han conseguido imponer un incremento en
la intensidad del trabajo y una prolongacién
de la jornada de trabajo, lo que constituye
una apuesta por los mecanismos de produc-
cién de plusvalia absoluta. Adicionalmente,
la debilidad del trabajo se ha plasmado

1. La identificacion de la caida tendencial de la tasa de ganancia como la causa de la crisis estructural de la
década de 1970, asi como su relacion con el cambio técnico sesgado hacia el capital, es objeto de una
amplia literatura a nivel mundial. Camara (2008) identifica una pauta mundial de descenso tendencial de
la tasa de ganancia, representada por Estados Unidos, Espafia y México, causada por el descenso en la
productividad del capital que desemboca en la crisis de rentabilidad de la década de 1970. En numerosos
analisis empiricos de la tasa general de ganancia en diversos paises, se ha mostrado la misma dindmica
de la rentabilidad; véase Freeman (1991) para el Reino Unido; Mingi Li, Feng Xiao y Andong Zhu (2007)
para Japon, Reino Unido, Alemania y Francia, Maniatis (2005) para Grecia; y Marquetti, Maldonado-Filho y

Lautert (2011) para Brasil; entre otros.
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en los mercados laborales en un descenso,
estancamiento o crecimiento por debajo de
la productividad de los salarios reales, lo que
ha provocado un deterioro las condiciones
de reproduccién de la fuerza de trabajo. Por
Gltimo, han predominado politicas publicas de
privatizacién de las esferas de la reproduccién
de la fuerza de trabajo mediante la mercan-
tilizacién del nimero creciente de bienes de
consumo actuales —vivienda, educacién, salud,
etc.— y futuros —pensiones— (Camara, 2010:
45-48; Camara y Marina, 2010: 25; Duménil
y Lévy, 2007: 72-80).

El cambio en la distribucién del ingreso
también se ha visto acompanado de un
cambio técnico favorable al capital relacionado
con la inversién en nuevas tecnologias de la
informacién y de la comunicacién, especial-
mente en Estados Unidos, que contribuyé a
la recuperacién de la productividad del capital
y, consiguientemente, de la tasa general de

ganancia. Sin embargo, esta dinamica posi-
tiva del cambio técnico se truncé con la crisis
de 2000-2001 y el correspondiente estallido
de la burbuja punto com. (Camara, 2010:
48-50) A pesar de la dinamica senalada de la
distribucién del ingreso y del cambio técnico,
la recuperacién de la tasa general de ganancia
durante el neoliberalismo ha sido parcial, insu-
ficiente para recuperar los niveles promedio
de las décadas de los cincuenta y los sesenta,
tal y como se muestra en el grafico 1. No
obstante, si se considera el efecto del cambio
en la politica impositiva sobre las empresas,
el panorama cambia. La disminucién de la
carga fiscal sobre las ganancias capitalistas
consiguié mitigar la caida tendencial de la
tasa de ganancia en la década de los setenta
y propicié que la tasa de ganancia después
de impuestos haya recuperado su nivel
en relacién al periodo anterior durante el
neoliberalismo.

Grafico 1. Tasa de ganancia bruta v después de impuestos
Estados Unidos, sociedades, 1946-2010.
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Fuente: Elaboraciéon propia a partir de multiples fuentes.

En segundo lugar, se ha procurado recu-
perar la tasa general de ganancia mediante
la apertura de nuevos espacios econdémicos
y geograficos de valorizacién productiva del
capital, que han supuesto una vélvula de
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escape frente a la reducida rentabilidad de
los espacios tradicionales. A nivel general,
la privatizacién de empresas que se habian
mantenido en manos publicas durante el
periodo keynesiano y la destrucciéon de las
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formas no capitalistas de produccién mediante
la represiéon de las formas de propiedad no
capitalistas han abierto nuevos espacios
econdémicos para la valorizaciéon del capital.
No obstante, el mecanismo principal ha consis-
tido en la desregulaciéon de la movilidad del
capital productivo y del capital-mercancias a
nivel internacional, especialmente en beneficio
de las corporaciones transnacionales, lo que
ha permitido la generacién de nuevos espacios
geograficos de valorizacién del capital, sobre
todo en los paises de la periferia. Sin duda, el
surgimiento de estos nuevos espacios geogra-
ficos se ha visto reforzado por el derrumbe de
los paises del bloque soviético y la erupciéon
del socialismo de mercado en China, incor-
porados en décadas recientes al mercado

mundial capitalista. Este Gltimo mecanismo
de recomposicién de las condiciones de valo-
rizacién del capital se puede ilustrar a partir
del incremento en los flujos internacionales de
inversion extranjera directa. Como se aprecia
en el grafico 2, la inversién extranjera directa
de Estados Unidos en el exterior representaba
un porcentaje mas o menos constante de
la inversién productiva bruta interna de las
sociedades de alrededor del 8 % en el periodo
keynesiano. En contraste, dicha proporcién ha
crecido de forma continua en el periodo neoli-
beral multiplicAndose por cuatro y la inversién
extranjera directa representa en anos recientes

alrededor de una tercera parte de la inversion
doméstica (Marina, 2008: 9-11).

Grafico 2. Inversion extranjera directa en relacion a la formacion bruta de
capital fijo no residencial de las sociedades, Estados Unidos, promedio anual,
1960t1-2011t2.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de International Transactions Accounts y National Income and Product Accounts de
la Bureau of Economic Analysis, y Flow of Funds del Federal Reserve System.

En tercer lugar, se ha contrarrestado el bajo
nivel de la tasa de ganancia en los espacios
de valorizacién productivos mediante la reac-
tivacion de los espacios de valorizacién no
productiva del capital, fuertemente restringidos
durante el periodo keynesiano. El mecanismo
fundamental ha consistido en la desregulacién
de los mercados financieros nacionales e
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internacionales, la permisividad ante el floreci-
miento de nuevos instrumentos financieros y la
liberalizacién de la movilidad del capital-dinero
a nivel internacional. Esta transformacién
estructural se cimienta en la nueva estructura
de poder al interior de la clase capitalista
mediante el predominio hegemoénico de las
formas del capital propiedad —capital-dinero
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y capital accionario— frente al capital actuante
—capital industrial y comercial-, en lo que
constituye una nueva fase histérica de hege-
monia financiera (Marina y Torres, 2010).

La hegemonia financiera se ha visto plas-
mada tanto en el brusco incremento de las
tasas de interés reales, resultado de la aplica-
cién de las politicas monetarias de control de
la inflacién en resguardo de los intereses de los
propietarios del capital-dinero y en detrimento
de las condiciones de financiamiento de la
inversién productiva de las empresas, como en
el cambio en la gestiéon de las empresas capita-

listas en favor de los intereses del capital accio-
nario, mediante el incremento en el pago de
dividendos y la busqueda de la maximizacién
de su valor accionarial (Duménil y Lévy, 2007:
107-117). Ambos aspectos han resultado en
un incremento de la proporcién que representa
el pago de intereses y de dividendos sobre
las ganancias capitalistas netas de impuestos,
como se observa en la grafica 3 para Estados
Unidos; en el caso de la carga de intereses, a
partir de la década de los setenta; y en el caso
del pago de dividendos, esencialmente a partir
de la década de los noventa.

Grafico 3. Carga de los intereses y pago de dividendos en relaciéon a la ganancia
capitalista neta de impuestos, Estados Unidos, sociedades, 1950-2010.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de National Income and Product Accounts de la Bureau of Economic Analysis.

2. La naturaleza contradictoria del
capitalismo neoliberal

Las tres vertientes anteriores de recompo-
sicion de las condiciones de valorizaciéon de
capital han configurado la nueva economia
mundial neoliberal, destacando tres aspectos
de su naturaleza estructural contradictoria

Estudios Centroamericanos

estrechamente relacionados entre si: el incre-
mento en la explotacién laboral, la globali-
zacién neoliberal y la financiarizacién. En su
conjunto, estos tres aspectos han provocado
otra importante caracteristica estructural del
neoliberalismo: la inhibicién neoliberal de la
acumulacién productiva, especialmente en los
paises centrales (ver ilustracién 1).
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Ilustracién 1. Reestructuracién y naturaleza del capitalismo neoliberal
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Fuente: Elaboracién propia.

2.1. Incremento en la explotacion del
trabajo

Aunque la caida tendencial de la tasa de
ganancia que causé la crisis estructural tuvo
origen en el descenso de la productividad
del capital, el principal mecanismo puesto en
juego para recuperar la tasa de ganancia en los
espacios productivos de valorizacién de forma
inmediata fue una recuperacion relativa de los
ingresos capitalistas, esencialmente mediante
un ataque frontal a los ingresos de la clase
trabajadora y a las condiciones de trabajo en
general. El gréfico 4 muestra la evolucién del
salario real horario del total de los asalariados
y de la porciéon de estos que se clasifican
como trabajadores de produccién, mas de un
80 % del total. El pujante incremento del
salario real horario durante el periodo de
posguerra se trunca con la crisis estructural de
la década de los setenta; por un lado, el salario
de los trabajadores de la produccién acumuld
una rapida pérdida de poder adquisitivo de
16 % hasta 1995, que no ha sido revertida
hasta la actualidad; por otro lado, el salario

del total de los asalariados —que incluye los
de no produccién, a saber, los trabajadores
administrativos, de gestién e, incluso, los altos
directivos de las grandes empresas— ralentiz6 su
crecimiento, aunque no se detuvo.

Este comportamiento dispar indica, conse-
cuentemente, un cambio en la distribucion
del ingreso al interior de las capas salariales a
favor de los asalariados cercanos a la gestion
empresarial, caracteristica del neoliberalismo
que se acentla a partir de la década de los
noventa como consecuencia del incremento
de los salarios de los ejecutivos a través
de bonos y de las opciones sobre acciones
(Duménil y Lévy, 2004). A pesar de la conta-
bilizacién como salarios de este tipo de altos
ingresos de los directivos, discutible desde el
punto de vista de la teoria marxista, esta dina-
mica salarial frené el descenso anterior de la
participacion de las ganancias y permitié una
leve recuperacién tendencial en los ochenta y
los noventa, que se vio acelerada en la Gltima
década, especialmente como consecuencia de
la crisis.

Volumen 67 Numero 729
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Grafico 4. Salario real horario, délares constantes de 2005,
Estados Unidos, 1947-2011
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Fuente: National Income and Product Accounts de la Bureau of Economic Analysis y Current Employment Survey de la
Bureau of Labor Statisctics (BLS). Los datos del salario horario real de los asalariados se han calculado suponiendo una
jornada de trabajo anual constante a lo largo del periodo de 1550 horas.

2.2. Globalizaciéon neoliberal

Como consecuencia de la reestructuracion
neoliberal, especialmente en su vertiente de
generacién de nuevos espacios geograficos
de valorizacién, el capitalismo neoliberal tiene
una significativa dimensién globalizadora,
asociada a los procesos de desregulacién de
los movimientos internacionales del capital
productivo, mercancias y dinero; en conse-
cuencia, la globalizacién neoliberal ha produ-
cido una radical reconfiguracién de las rela-
ciones econémicas internacionales. En primer
lugar, se ha producido una relocalizacién de
la actividad productiva asociada a una nueva
divisién internacional del trabajo y una nueva
especializacién productiva internacional. Por
un lado, la manufactura y otros sectores que
utilizan intensivamente la fuerza de trabajo se
han reubicado en paises con costes salariales
bajos, especialmente de América Latina y Asia,
con especial mencién de China. Por otro lado,
los paises centrales se han especializado en
sectores de servicios de alto valor agregado
y, especialmente, en los servicios financieros,
sobre todo en Estados Unidos.

Consecuentemente, la globalizacién neoli-
beral se ha visto acompanada de un impor-
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tante aumento del flujo de inversién extranjera
directa, con especial relevancia de los flujos
del centro hacia la periferia, desde la década
de los ochenta, con dos fuertes aceleraciones
en la mitad de las décadas 1990-1999 y
2000-2009, y de los flujos de comercio a nivel
mundial de manera constante desde finales
de la década de los ochenta. A su vez, se ha
producido un vigoroso proceso de concen-
traciéon y centralizacion del capital, proceso
comandado por las grandes transnacionales,
que acumulan un poder econémico y politico
creciente (Marina, 2008: 7-18; Morera y Rojas,
2011: 284-287). Adicionalmente, la globali-
zacién neoliberal ha supuesto un persistente
incremento de los desequilibrios internacio-
nales en las balanzas comerciales y por cuenta
corriente, lo que se postula como uno de los
principales aspectos de la naturaleza contra-
dictoria del capitalismo neoliberal. El grafico
5 muestra el déficit v superavit acumulado de
los 15 paises mas deficitarios y superavitarios,
respectivamente, en el periodo 1985-2009
en relacién al PIB mundial; los desequilibrios
de cuenta corriente fueron crecientes en el
neoliberalismo hasta llegar a su punto maximo
de +-2 % del PIB mundial antes de la crisis
financiera mundial.
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Grafico 5. Desequilibrios estructurales en cuenta corriente en relacion al PIB
mundial, varios paises, 1980-2010.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de World Economic Outlook del Fondo Monetario Internacional. El superavit y déficit
acumulado corresponde a los 15 paises con superavit y déficit absolutos mas altos en el periodo 1985-2009.

En segundo lugar, y como consecuencia
de lo anterior, se ha producido un incremento
de las relaciones econémicas de dependencia
internacionales, especialmente a los flujos de
capital-dinero externo, que ha conllevado un
agudizamiento de la inestabilidad sistémica
del capitalismo en el &mbito internacional. Se
pueden distinguir dos etapas en funcién de la
direccién fundamental de origen y destino de
dichos flujos entre el centro y la periferia. En
una primera etapa, se configuré una fuerte
dependencia de los paises de la periferia
de los flujos de capital externos para equili-
brar su posiciéon externa; cuando surgieron
situaciones que obstaculizaron estos flujos
por causas especificas a dichos paises, se
desataron una serie de violentas crisis finan-
cieras que comenzaron en México, con la crisis
del tequila, y continuaron con las crisis finan-
cieras del sudeste de Asia, Rusia, Argentina,
Turquia, etc., desde mediados de la década
de los noventa hasta principios de la siguiente
(Duménil y Lévy, 2007: 128-143; Morera y
Rojas, 2011: 277-281).

En una segunda etapa, la secuencia de
crisis financieras anteriores condujo a los
paises vulnerables de la periferia a protegerse
ante la volatilidad financiera internacional
mediante una colosal acumulacién de reservas
internacionales, alimentada en algunos casos
por el saldo comercial positivo, fruto de los
crecientes desequilibrios externos internacio-
nales o por el incremento en la deuda externa
privada. Esta acumulacién de reservas se ha
visto plasmada en un abrupto incremento
de los flujos de inversiéon de cartera de la
periferia a los paises del centro y, especial-
mente, a Estados Unidos como consecuencia
del caracter de dinero mundial del ddlar. La
acumulacién de reservas tiene un alto coste
de oportunidad para los paises de la periferia,
puesto que reciben una rentabilidad por sus
inversiones financieras en el exterior muy
inferior a las tasas de interés prevalecientes
en sus paises. En este contexto, se ha configu-
rado una nueva modalidad de las relaciones
internacionales imperialistas basada en la
expropiacién financiera (Morera y Rojas, 2011:
295-302; Painceira, 2011).
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2.3. Financiarizacién

Como consecuencia de la reactivacién de
los espacios de valorizacién no productivos
de valorizaciéon del capital, esencialmente
mediante la desregulacién de los mercados
financieros a nivel nacional e internacional y
la liberalizacién de los movimientos interna-
cionales de capital-dinero, ha tenido lugar un
proceso de financiarizacion de la economia
mundial. La financiarizacién se concibe como
una expansion cualitativa y cuantitativa de la
esfera y los mercados financieros sin una rela-
cién directa y proporcional con la expansién
de los procesos de acumulacién real. En este
caso, se habla de una autonomia relativa de
las finanzas, que esta cimentada en un cambio
en la estructura de poder a favor del capital
como propiedad frente al capital actuante. Si
a esto le sumamos la debilitada rentabilidad
en la esfera productiva, que obstaculizaba la
acumulacién productiva y los incrementos
en la productividad, se llega a la configura-
cién neoliberal de preferencia por las formas

financieras de obtencién de ganancia y por la
acumulacién de capital bajo la forma dinero.

El desligamiento de la expansién finan-
ciera de la acumulacién productiva del
capital espolea la posibilidad inherente a las
formas financieras de obtencién de ganancia
mediante la especulacién sobre los precios
de los activos y la conformacién del capital
ficticio, lo que constituye otro pilar de la
inestabilidad sistémica del régimen de acumu-
lacién neoliberal (Marina y Torres, 2010;
Duménil y Lévy, 2011: 127-131). Una indi-
cacion de este comportamiento se observa en
el grafico 6, donde la ganancia obtenida por
las sociedades financieras en Estados Unidos
pasa de representar alrededor de un 5 % de
la ganancia de las sociedades no financieras
durante el periodo keynesiano a un 10 % en
las décadas de los ochenta y los noventa, para
dispararse a un 30 % con la eclosiéon de los
mercados, instrumentos y formas financieras

de la década de 2000.

Grafico 6. Relacion entre la ganancia después de impuestos de las sociedades finan-
cieras vy las sociedades no financieras, Estados Unidos, 1950-2010
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Elaboracién propia a partir de multiples fuentes.
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Las transformaciones en la esfera financiera
asociadas al proceso de financiarizacién han
sido radicales. Su punto de partida consistié
en el desarrollo de los mercados financieros
directos en detrimento de la intermediacion
bancaria; las grandes corporaciones capitalistas
han pasado a financiarse de forma mayoritaria
mediante la retencién de las ganancias obte-
nidas, la emisién de deuda corporativa y, en
menor medida, la emisién directa de acciones
(Lapavitsas, 2011: 49-54; Dos Santos, 2011:
159-170). Ante la pérdida de oportunidades
en su negocio tradicional, la banca comercial
ha reorientado su actividad a la obtencién
de ganancias mediante actividades distintas,
centrandose fundamentalmente en dos
canales: el crédito a los hogares para el finan-
ciamiento del consumo y la intermediacion
directa en los mercados financieros.

El desarrollo del crédito a los hogares se
vio alimentado por dos factores estrechamente
relacionados con los procesos de desvalo-
rizacién de la fuerza de trabajo asociados a
la reestructuracién neoliberal: la creciente
mercantilizacién del consumo bésico de los
trabajadores (vivienda, educacién, salud) y
el deterioro de los salarios reales (Lapavitsas,
2011: 50, 54-55, 60-61; Dos Santos, 2011:
151-159). La necesidad de recurrir al crédito
para acceder a bienes de consumo basico ha
supuesto un deterioro adicional de las condi-
ciones de reproduccién de la clase trabajadora,
puesto que una parte creciente de sus salarios
se dedica al pago de intereses y comisiones
bancarias, relativamente elevadas para los
estratos de trabajadores mas pobres y con
mayor riesgo crediticio. Esta transferencia
de los salarios de los trabajadores hacia el
ingreso del sector financiero ha configurando
un proceso que se ha denominado de expro-
piacién financiera o “explotaciéon” en la esfera
de la circulacién (Lapavitsas, 2011: 54-61).

La intermediacién directa en los mercados
financieros por parte de la banca comercial,
labor que anteriormente realizaban los bancos
de inversién de forma exclusiva, fue posible

Volumen 67 Numero 729

por los procesos de desregulacién del mercado
financiero y el levantamiento de los limites a
su operacién (Marina y Torres 2010: 80-83;
Lapavitsas, 2011: 64-65). Los ingresos de la
banca correspondientes a la intermediacion
en los mercados financieros provienen tanto
del cobro de comisiones por el manejo de
capital-dinero de sus clientes como por su
participacién directa en la especulacién finan-
ciera. El cobro de comisiones se vio alentado
por el crecimiento de los mercados financieros
abiertos (acciones, obligaciones, derivados,
etc.) y por la proliferacién de fondos de inver-
sién relacionados con la privatizacién de las
pensiones, la generacién de excedentes en
el ambito internacional (comerciales, petro-
leros, etc.) y, en general, con la preferencia
por las formas de valorizacién no productivas
(Lapavitsas, 2011: 61-64). Adicionalmente, se
produce una expansién de los instrumentos
financieros mediante la creaciéon de instru-
mentos derivados asociados a su titularizaciéon
y aseguramiento, asi como de los actores
financieros. Todo lo anterior abre espacios
para la obtencién de ganancias financieras
mediante la especulacién o ganancias ficticias
(Dos Santos, 2011: 170-182).

Por dltimo, la transformacién de la esfera
financiera vino acompanada también por el
empleo masivo de nuevas practicas bancarias
y financieras de enmascaramiento del riesgo,
lo que condujo a una expansién colosal de
las actividades financieras. En primer lugar,
se desarrollaron técnicas de gestion del riesgo
en las entidades financieras asociadas a la
utilizacién masiva de las nuevas tecnologias
de la informacién y de la comunicacién, que
probaron su ineficacia ante el surgimiento
de la volatilidad financiera. Igualmente, las
practicas de titularizacién y aseguramiento
de los activos financieros se postularon como
esquemas de reduccién y asignacién eficiente
del riesgo, que también resultaron falaces. Por
ultimo, las agencias internacionales de califi-
cacion de riesgo —-Standard & Poor’s, Fitch,
Moody’s, y otras similares— desempenaron una
funcién esencial en el enmascaramiento del
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riesgo en su doble papel de cliente y evaluador
de los instrumentos y las instituciones finan-
cieras (Lapavitsas, 2011: 71-75).

2.4. Inhibicion neoliberal de la
acumulaciéon productiva

A pesar de los mecanismos puestos en
juego para la recuperacién de la rentabilidad,
que incluyen el empobrecimiento absoluto o
relativo de la fuerza de trabajo, la incorpora-
cién de nuevas tecnologias v la apertura de
nuevos espacios geograficos y econémicos de
valorizacién, la tasa general de ganancia no
ha recuperado los niveles predominantes en el
periodo keynesiano ni en los paises centrales
ni en la periferia. No obstante, la disminucién
de la carga fiscal sobre las ganancias capita-
listas ha permitido una recuperacién completa
de la tasa de ganancia neta de impuestos en

algunos paises, especialmente en Estados
Unidos (gréfico 1). En la medida en que todos
los impuestos recaudados por el estado de
las ganancias no estan disponibles para la
acumulacién, pero si el resto de las formas de
ingreso capitalista, la tasa de ganancia neta de
impuestos constituye a priori el indicador méas
relevante de la acumulacién de capital. Sin
embargo, la recuperacién de esta tasa no ha
venido acompanada de una reactivacién de
los procesos de acumulacién real del capital
durante el neoliberalismo, en lo que deno-
minamos con la inhibicién neoliberal de la
inversién productiva. Como se observa en el
gréfico 7, la proporcién de las ganancias netas
de impuestos acumuladas productivamente
en Estados Unidos no solo ha sido inferior
en el periodo neoliberal frente a las décadas
anteriores, sino que ademas ha tenido una
tendencia decreciente.

Grafico 7. Esfuerzo inversor de las sociedades, Estados Unidos, 1946-2010

1946
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Fuente: Elaboracién propia a partir de multiples fuentes. El esfuerzo inversor se define como la proporcién de la ganancia
después de impuestos, que se invierte productivamente. La linea punteada suaviza la serie original.

Este proceso de inhibicién de los procesos
de acumulaciéon real del capital es atribuible
a la dimensién antilaboral, globalizadora y
financiera de la reestructuracién neoliberal.
En primer lugar, la dimensién antilaboral
ha implicado un sesgo hacia la adopcién de
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tecnologias intensivas en fuerza de trabajo
y un menor ritmo de crecimiento de los
mercados de bienes-salario. Ambos factores
inhiben el cambio tecnolégico aplicado a
la produccién en masa frente al desarrollo
de las técnicas neoliberales de desarrollo de
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nuevos productos y diferenciacién de los
existentes. En segundo lugar, la globalizacién
neoliberal ha implicado una reorientacién de
la inversién en plantas productivas por parte
de las corporaciones transnacionales hacia los
paises de la periferia, con especial énfasis en
el Sudeste Asiatico y América Latina, lo que
ha empeorado las condiciones de acumula-
cién productiva en los paises centrales. Por
altimo, el proceso de financiarizacién durante
el neoliberalismo ha implicado una preferencia
por las formas de valorizacién no produc-
tiva como mecanismos alternativos para la
valorizacién del capital, en detrimento de la
inversion productiva como forma preferente
de valorizaciéon. Adicionalmente, la hegemonia
del capital como propiedad ha implicado una
distribucién creciente de la plusvalia hacia el
pago de intereses y dividendos, reduciendo la
proporcién de las ganancias que son retenidas
por las empresas para su acumulacién. El
menor dinamismo de la inversién productiva
durante el neoliberalismo es resultado de la
reducida propensién a la inversién de este tipo
de ingreso capitalista (Camara, 2010: 51-56.
Cémara y Marina, 2010: 24-25; Duménil y
Lévy, 2007: 107-117 y 175-185).

3. El agotamiento del capitalismo
neoliberal

La crisis financiera internacional de 2008
no solo constituye una interrupcién ciclica de
la actividad econdémica inherente a la dindmica
coyuntural de las economias capitalistas, sino
que es, adicionalmente, una crisis estructural
de la economia mundial. El caracter estructural
de la crisis actual se relaciona con las causas
subyacentes de la crisis, con su desarrollo a
nivel internacional y con sus consecuencias.
En relacién a las causas, se establece que
la formacién de la burbuja hipotecaria esta
intimamente ligada a la nueva configuracién
neoliberal de la economia mundial bajo la
hegemonia de Estados Unidos. Respecto a su
desarrollo, se plantea que la virulencia de la
crisis en cuanto a su profundidad, duracién,
extension geogréfica y espacios de valorizacion
implicados se relaciona estrechamente con los
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aspectos contradictorios de la reestructuracion
neoliberal. En relacién a las consecuencias, se
postula la indole limitada de las politicas anti-
ciclicas como mecanismo de salida de la crisis
v la necesidad de profundas transformaciones
estructurales de la economia mundial.

3.1. La formacion de la burbuja
hipotecaria

La crisis financiera internacional tuvo
como detonante inmediato el estallido de la
burbuja hipotecaria en Estados Unidos. No
obstante, el andlisis de las causas subyacentes
de la crisis debe realizarse teniendo en cuenta
los elementos estructurales que concitaron la
formacion de esta burbuja hipotecaria. En
concreto, se argumenta que la burbuja hipote-
caria se alimenté de la dimensién antilaboral,
globalizadora y financiera de la reestructura-
cién neoliberal, asi como de la consecuente
inhibicién de la inversién productiva, en
el contexto de un pobre desempeno de la
macroeconomia de Estados Unidos. La natu-
raleza contradictoria del capitalismo neoliberal
es, en consecuencia, la causa subyacente que
explica la formacién de dicha burbuja y de la
crisis estructural actual.

Ademas de la necesaria contextualizacién
estructural del desarrollo especulativo de la
burbuja inmobiliaria, es necesario ubicar
la crisis de 2000-2001 en Estados Unidos
como su antecedente inmediato. Dicha crisis
estuvo precedida por el “largo boom” de la
economia de Estados Unidos en los afos
noventa, relacionado con la inversién real en
nuevas tecnologias de la informacién y de la
telecomunicacién en Estados Unidos y con la
burbuja especulativa en el mercado de valores
tecnolégicos. El estallido de la burbuja punto.
com ocasiond el fin de la dinamica positiva del
cambio técnico asociada a la inversién y puso
fin a uno de los principales sostenes de la rees-
tructuracién neoliberal (Camara, 2010: 48-50).
La estrategia de salida de la crisis ciclica en
2001 estuvo comandada por la reduccién
de las tasas de interés como mecanismo de
reactivacion de la economia, lo que abaraté el
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crédito al consumo, incrementado su demanda
e inyectd liquidez en el sistema. Ante el agota-
miento del impulso basado en las nuevas
tecnologias y la ausencia de una alternativa
de acumulacién en el sector real, agravada
por la inhibicién neoliberal de la inversiéon
productiva, la recuperacién econdémica en
Estados Unidos estuvo basada en la inver-
sién residencial asociada al auge hipotecario
(Camara y Marina, 2010: 18-19; Lapavitsas,
2011a: 13-14; 2011b: 39-40).

Los fenémenos estructurales relacionados
con la configuracién neoliberal de la economia
mundial, especialmente relacionados con el
proceso de financiarizacién, impulsaron la
oferta de crédito hipotecario y alimentaron
la conformacién de la burbuja. En primera
instancia, el apogeo del crédito hipotecario
se vio facilitado por la orientaciéon neoliberal
de la banca comercial hacia el crédito al
consumo como fuente de ganancia, asi como
por preferir los ingresos por intermediacion
en los mercados financieros. Las comisiones
relacionadas con la apertura de créditos
hipotecarios se convirtieron en una fuente
de ingresos preferencial para las instituciones
financieras frente a la ganancia a partir del
diferencial entre los intereses activo y pasivo,
lo que gener6 la tendencia hacia la expansién
de la emisiéon hipotecaria. Esta tendencia
se combiné con la capacidad de titularizar
la deuda hipotecaria y desprenderse de los
riesgos asociados a su emisién. De esta forma,
los emisores de hipotecas sacaban rapida-
mente de sus balances sus activos hipotecarios,
lo que les permitia generar liquidez, mejorar
sus indicadores de endeudamiento y, conse-
cuentemente, de calificacién crediticia con el
objeto de seguir emitiendo hipotecas (Camara
y Marina, 2010: 19; Lapavitsas, 2011b: 69-71;
Duménil y Lévy, 2011: 185-194; Dimsky,
2011: 106-112).

Una vez que decayé la demanda de
vivienda de los trabajadores de altos ingresos
(2001-2003), los emisores de hipotecas se
orientaron a los sectores mas discriminados
de la sociedad estadounidense, especialmente
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a las familias latinas y negras de los barrios
mas marginados, lo que supuso el auge de
las hipotecas de alto riesgo (2004-2006). La
emisién de hipotecas de alto riesgo se vio
acompanada de una serie de innovaciones
en los créditos hipotecarios, posibles por la
desregulacién financiera, como las tasas de
interés “gancho’ que se ajustan posteriormente
al alza, los pagos de interés tnicamente por
un tiempo e, incluso, los créditos con amor-
tizacién negativa en los que los intereses no
pagados se suman al capital. La creciente
demanda de viviendas respaldada en la
emisién hipotecaria provocd, frente a una
oferta inmobiliaria inherentemente mas rigida,
un intenso incremento de los precios de la
vivienda, que practicamente duplicaron su
valor en términos reales en un periodo inferior
a la década. La inflacién inmobiliaria retroali-
menté el crecimiento del mercado hipotecario
mediante el uso de la garantia hipotecaria
para el consumo, por la confianza para los
solicitantes en tener una garantia con un valor
creciente y por el propio incremento de los
precios de las viviendas (Camara y Marifa,
2010: 19-20; Duménil y Lévy, 2011: 177-184;
Lapavitsas, 2011b: 37-41). Por supuesto, la
ausencia de una evaluacién adecuada del
riesgo asociada a la financiarizacién neoliberal
fue un determinante esencial del comporta-
miento del mercado hipotecario.

Por dltimo, el crecimiento de la oferta de
crédito hipotecario no hubiera sido posible
sin la presencia de una gran disponibilidad de
dinero en los mercados financieros internacio-
nales, una vez que la Reserva Federal terminé
con su politica acomodaticia en 2004. En este
sentido, la plétora de capital dinero prestable
fue resultado tanto de la desregulacién finan-
ciera como de la globalizacién neoliberal;
por un lado, los bancos de Estados Unidos
podian obtener fondos de los mercados de
dinero internacionales mediante la titulariza-
cién de sus activos financieros, consecuencia
de la desregulacién; por otro lado, el déficit
externo estructural de Estados Unidos, conse-
cuencia de la globalizacién neoliberal, puso
en circulacién una gran cantidad de doélares
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que retornaban a Estados Unidos en busca
de rentabilidad. Es interesante tener en cuenta
que la mayoria de estos flujos provenian de
paises de la periferia y, a su vez, de las auto-
ridades monetarias de dichos paises, en vez
de agentes privados. (Lapavitsas, 2011a: 14;
2011b: 40-41; Dimsky, 2011: 126-132).

3.2. La crisis financiera internacional

El estallido de la burbuja hipotecaria en
Estados Unidos tiene su origen en la incapa-
cidad de pago por parte de los sectores mas
marginados de la sociedad de las hipotecas
de alto riesgo, especialmente las de interés
variable. El aumento de la tasa de interés por
parte de la Reserva Federal a partir de 2004,
el debilitamiento de la actividad econémica y
las propias condiciones de dichas hipotecas
desde su origen causaron un incremento de
la mora de los créditos hipotecarios de alto
riesgo a partir de 2005 y un incremento de las
ejecuciones en 2006, lo que frené la emisiéon
hipotecaria, la demanda de viviendas y, conse-
cuentemente, la escalada de los precios inmo-
biliarios. El estancamiento inicial y descenso
posterior de los precios de la vivienda impidi6
el refinanciamiento de los créditos y frené el
consumo respaldado por las hipotecas. En
conjunto, con la consecuente desaceleracion
econémica y los efectos sobre el empleo,
provoco el incremento en el impago de las
hipotecas preferenciales desde finales de 2006
y sumié al sector financiero mundial en una
profunda crisis en 2007 (Camara y Marina,
2010: 9-13; Duménil y Lévy, 2011: 213-216;
Lapavitsas, 2011a: 16; 2011b: 42).

El incremento en los indices de mora de
los créditos hipotecarios en Estados Unidos se
tradujo rapidamente en una devaluaciéon de
los activos respaldados por hipotecas de alto
riesgo desde el fin de 2006 y del resto de los
activos respaldados por hipotecas a mediados
del ano siguiente. Las instituciones financieras
relacionadas con el mercado hipotecario,
incluyendo las sociedades instrumentalizadas,
fueron las primeras afectadas, y tuvieron que
ser ayudadas por las instituciones matrices
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que las habian generado. En todo caso, el
conjunto del sector financiero, incluyendo
los fondos de inversién, resulté damnificado
dada su tenencia de activos financieros criticos
(Duménil y Lévy, 2011: 221-227).

La generalizacién de las pérdidas finan-
cieras se trasladé inmediatamente a problemas
de liquidez debido al clima de desconfianza
generado —agravado por la opacidad acerca
de la exposicion de los agentes financieros a
los valores con respaldo hipotecario y otros
relacionados— y la preferencia por la liquidez
de las instituciones financieras méas golpeadas
por las pérdidas. Los primeros sintomas de
agitaciéon en el mercado interbancario se
produjeron en agosto de 2007 y su colapso
total ocurrié un ano después (Duménil y Lévy,
2011: 216-220; Lapavitsas, 2011a: 17-18;
2011b: 43-44). En realidad, la problematica
financiera iba mas alld de los problemas de
liquidez y muchas instituciones financieras
-muchas de ellas de gran tamano, como
las agencias publicas Fannie Mae y Freddie
Mac, los bancos de inversion Bear Sterns y
Lehman Brothers, los bancos Bank of America
y Citibank, o la aseguradora AIG- resultaron
insolventes y se declararon en quiebra, por lo
que cerraron o fueron rescatadas por el Estado
(Lapavitsas, 2011b: pp. 44-47).

La crisis financiera se traslada de forma
acelerada a la esfera real de la economia,
provocando una grave recesién econdémica
y un fuerte incremento en el desempleo. La
principal correa de transmisién es la paraliza-
cién de los mercados de crédito, que alcanza
unos niveles sin precedentes con contrac-
ciones absolutas en los niveles de deuda de
los hogares y las sociedades no financieras.
No obstante, el involucramiento directo de las
sociedades no financieras con los mercados e
instrumentos financieros, fruto de la financiari-
zacién, es también causa de pérdidas directas
para el sector real. A su vez, la contraccion
ciclica deteriora la capacidad de pago de
hogares y empresas, empeorando la crisis
financiera y generando un efecto espiral con
alto poder destructivo.
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La dimensién globalizadora de la reestruc-
turacién neoliberal hizo que la crisis emanada
del estallido de la burbuja hipotecaria de
Estados Unidos adquiriese rapidamente una
repercusion internacional. La desregulaciéon
financiera de los flujos de capital-dinero y los
fuertes desequilibrios de cuenta corriente hizo
que los activos respaldados en hipotecas estu-
vieran en manos de instituciones financieras
de todo el mundo. La contraccién generalizada
del crédito también tuvo un efecto interna-
cional, dada la dependencia de muchos paises
a los flujos de capital externos vy a la existencia
de mercados financieros internacionales. Por
Gltimo, el colapso del comercio internacional
trasladé bruscamente la recesién econdémica
a los paises exportadores netos (Camara y
Marina, 2010: 13-16; Duménil y Lévy, 2011:
244-247).

3.3. Las politicas anticiclicas

La recesiéon de la economia de 2008-2009
ha sido la crisis ciclica méas grave desde la
Gran Depresién, afectando de forma espe-
cialmente virulenta a los paises centrales, a
diferencia de las crisis neoliberales anteriores
que se habian desarrollado fundamentalmente
en la periferia. En légico contraste con la
década de 1930, las autoridades econémicas
de dichos paises respondieron de forma inme-
diata ante tal situacién aplicando las politicas
anticiclicas monetaria y fiscal.

Dado el caracter eminentemente financiero
de la crisis, la primera politica en implemen-
tarse de forma masiva fue la politica mone-
taria. Las medidas aplicadas por la Reserva
Federal en Estados Unidos y por otros bancos
centrales del mundo han abarcado politicas
de tasas de interés y politicas de liquidez. Las
primeras han consistido en una reduccién de
las tasas de interés a niveles cercanos a cero
durante un largo periodo de tiempo, lo que se
convierte en una situacién poco convencional
v muestra la ineficacia de las politicas moneta-
rias tradicionales en el tratamiento de la crisis.
Como consecuencia, se han implementado
politicas no convencionales de inyeccién de
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liquidez al sistema, que pretenden modificar
los mecanismos de transmisién monetaria mas
alla de los niveles de la tasa de interés de refe-
rencia. Estas politicas se plasman en una fuerte
modificacién de los balances generales de las
autoridades monetarias y las convierten en los
prestamistas de ultima instancia, especialmente
a la Reserva Federal.

La politica monetaria fue relativamente
exitosa en el rescate del sector financiero en
conjuncién con otras medidas. Sin embargo,
no ha tenido todavia un impacto relevante ni
en la reactivacién de los mercados de crédito
ni en la promocién del crecimiento y del
empleo, a pesar de su magnitud y alcance y
a pesar de no haber sido revertida atn en la
actualidad, lo que indica la inefectividad de
la politica monetaria antes las grandes crisis
financieras (Marina y Cémara, 2011: pp.
9-12; Duménil y Lévy, 2011: 228-243). Dado
que todavia se tienen que consumar una gran
cantidad de pérdidas en los mercados de
dinero internacionales, junto con las perspec-
tivas poco halaglienas en cuanto a crecimiento
y creacion de empleo, es muy probable que
esta politica monetaria acomodaticia laxa
se mantenga o se intensifique durante los
préoximos anos, sin que incremente sustancial-
mente su efectividad.

Ante la ineficacia de las politicas mone-
tarias, la politica fiscal se convierte en el
Unico mecanismo anticiclico de impulso de la
demanda. La gran mayoria de los Gobiernos
de los paises han incurrido en altos déficit
publicos causados tanto por un incremento en
el gasto puablico como por una disminucién de
los ingresos fiscales, lo que permitié mitigar la
contraccién econémica, aunque existen impor-
tantes diferencias entre los paises centrales y
periféricos, y en funcién de la situacion fiscal
antes de la crisis de cada pais, la gravedad
de la crisis, etc. Por otro lado, los Gobiernos
centrales, junto con las autoridades moneta-
rias, implementaron una serie de paquetes de
rescate econémico dirigidos esencialmente al
sector financiero, con el objeto de paliar las
pérdidas asociadas al estallido de la burbuja
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hipotecaria y capitalizar los bancos. A pesar
de haber conseguido frenar el torbellino finan-
ciero, estas medidas no han conseguido sanear
completamente al sector financiero y han
tenido un alto coste fiscal, dada la gigantesca
magnitud de las pérdidas financieras.

Sin lugar a dudas, la politica fiscal fue
fundamental para aminorar, de forma signi-
ficativa, las tendencias recesivas de la crisis
y para promover la débil recuperaciéon
ciclica posterior. Las anteriores medidas, sin
embargo, han implicado un fuerte incremento
en las deudas soberanas, esencialmente en los
paises centrales, lo que ha limitado su campo
de accién con el paso del tiempo. Aquellos
paises con una peor situaciéon externa y con
mayores dificultades en el acceso al financia-
miento, especialmente los paises de la periferia
europea, han padecido graves crisis fiscales,
lo que ha llevado a la necesidad de rescatar
a Grecia, Irlanda y Portugal de la suspension
de pagos por parte de la Unién Europea y el
Fondo Monetario Internacional, v a situaciones
muy delicadas a Espana e Italia. La conse-
cuente aplicaciéon de politicas de austeridad
asociada al caracter limitado en el tiempo
de la politica expansiva fiscal ha sumido a
numerosos paises de Europa de nuevo en
procesos de contraccién econdémica (Marina
y Cémara, 2011: 12-19). En los proximos
meses, es posible que mas paises de diferentes
regiones econémicas incurran en dificultades
crecientes de financiamiento de la deuda y que
se inserten en el circulo vicioso de las politicas
de austeridad v la recesion.

4. A modo de conclusiéon:
perspectivas de la economia
mundial

El andlisis de las perspectivas de la
economia mundial se aborda, en primer lugar,
desde el enfoque estructural de la economia
politica marxista que ha guiado la argumenta-
cién en el presente articulo. El aspecto funda-
mental que destacar es la incapacidad de la
reestructuracién neoliberal de recuperar en
los paises del centro y en una escala mundial
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la tasa general de ganancia, que sigue obser-
vando niveles por debajo de su promedio en
el periodo keynesiano. Aunque la crisis actual
ha deteriorado adicionalmente el ingreso
relativo vy absoluto de los trabajadores, que se
suma a la politica antilaboral caracteristica del
periodo neoliberal en su conjunto, los cambios
en la distribucién en el ingreso no se postulan
como la fuente de una recuperacién duradera
de la tasa general de ganancia. A su vez, la
inhibicién neoliberal de la inversién productiva
se une a la débil situacion econémica actual
para impedir una reactivacion de los procesos
de acumulacién real vy dificultar, consecuen-
temente, una recuperaciéon de la rentabilidad
fundada en un cambio técnico favorable al
capital. Por ultimo, la disminucién de la carga
fiscal sobre las ganancias capitalistas probé ser
altamente costosa para las finanzas publicas
durante el neoliberalismo y es altamente
incierto que pueda ejercer de pilar de una
recuperacién ulterior de la tasa de ganancia
después de impuestos.

Por otro lado, los aspectos contradictorios
asociados a la reestructuracion neoliberal rela-
cionados con los procesos de globalizacién y
financiarizacién de la economia mundial no
han sido corregidos y siguen siendo la fuente
de fuertes desequilibrios estructurales, a pesar
de cierta mitigacién como consecuencia de
la crisis. Los desequilibrios estructurales en
cuenta corriente, aunque disminuyeron con
el colapso del comercio internacional, siguen
ejerciendo una influencia patente en la arqui-
tectura econémica internacional. Mas alla, la
superacién de esta situacion requiere de una
transformacién radical del aparato productivo
a escala mundial y una nueva divisién interna-
cional del trabajo méas balanceada, algo muy
lejos de producirse. Por ultimo, la hegemonia
de las formas no productivas de valorizacién,
y con ella la inestabilidad sistémica asociada a
ellas, sigue vigente en la economia mundial, a
pesar de timidos intentos de volver a regular
los mercados financieros. En resumen, no
existe una base estructural que permita un
periodo largo de acumulacién capitalista acele-
rada (Camara y Marina, 2010: 27-29 y 31).
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La anterior carencia se atna con el
mencionado agotamiento de las politicas
anticiclicas para configurar una situacién de
alta fragilidad en la economia mundial. Sin
duda, el principal foco de inestabilidad en la
actualidad en el panorama internacional es
la crisis de la deuda soberana en los paises
de Europa, agravada por las politicas de
austeridad vy la consecuente doble recesién de
la mayoria de las economias europeas. Los
paises de la Unién Europea estan enfrentando
graves problemas fiscales, que se unen a la
delicada situaciéon en la que sigue inmersa
su sector financiero. Las dificultades para
financiarse por parte de los Estados pueden
provocar una nueva crisis fiscal en los paises
rescatados o en el resto de los paises mas
afectados, como Espana e Italia, e incluso
Francia, Reino Unido o Bélgica. Las politicas
de austeridad también parecen haber alcan-
zado su limite en Grecia, y dificilmente pueden
sustentar nuevos programas de rescate. La
grave situaciéon econdémica en Europa ya
ha empezado a desestabilizar de nuevo a la
economia mundial.

En contraste, la economia de Estados
Unidos, a pesar de incurrir en politicas mone-
tarias y fiscales mas heterodoxas que los paises
europeos, no ha tenido dificultades para el
financiamiento de su galopante deuda publica
hasta ahora, dado su papel de emisor del
dinero de reserva mundial y la ausencia de
una moneda que pueda ejercer de alternativa
al délar en el panorama econémico e interna-
cional. No obstante, es posible que sus poli-
ticas fiscal y monetaria expansivas encuentren
sus limites en algin momento del tiempo, lo
que implicaria la pérdida de la confianza en el
délar y ocasionaria una crisis de dimensiones
devastadoras para la economia mundial.
Por wltimo, los nuevos polos de crecimiento,
China como el ejemplo paradigmaético, no
estan exentos de riesgos que pongan fin a su
caracter de dinamizadores de la economia
mundial (Marina y Camara, 2011: 19-20).

Ante esta situacién estructural y coyun-
tural de la economia mundial, el escenario
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mas probable es el de un largo periodo, una
década o mas largo, de lento crecimiento
y acumulaciéon de capital, salpicado por
desaceleraciones del crecimiento y recesiones.
Este escenario implicaria graves deterioros
en las condiciones de vida de la mayoria de
la poblacién a escala mundial, con efectos
relativos probablemente peores en los paises
centrales, v un peligroso escalamiento de la
conflictividad internacional. Las respuestas y
posibles salidas a esta situacion dependen de
la lucha de clases y de las luchas populares a
escala planetaria.
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