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Introduccion

El presente trabajo tiene
como objetivo la aplicacion
de determinados conceptos
y aportes teoricos de diversos

autores, para explicar de forma
\ cientifica la crisis hipotecaria subpri-
) me que ha afectado, en la actualidad, a los
/ sectores financieros de las principales poten-

cias economicas del mundo.

Para el presente trabajo, se utilizaran las contribu-
ciones teoricas de: Karl Marx, Nicolai D. Kondratiev,
Joseph Schumpeter, Ernest Mandel y Kindleberger,

. para dar lectura a este acontecimiento de alcance
. mundial.

El articulo se dividira en tres partes, en
el primero se expondran las definiciones
claves con las cuales se partiran el anali-
sis del objeto de estudio, en el segundo,
se presentara el objeto de estudio de
forma muy general, es decir, el crédito
hipotecario subprime y el tercero corres-
pondera a la aplicacion del marco teo-
rico de los distintos autores propuestos
para dar una explicacion cientifica de la
crisis hipotecaria subprime.
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|I. Definiciones tedricas

as concepciones teoricas cla-

ves para este trabajo son las

siguientes: ciclo econdmico u
ondas largas, crisis, crédito e infla-
cion crediticia.

En un primer lugar, se parte
de un concepto de amplia enver-
gadura, que nos ayuda a enmarcar
la crisis hipotecaria actual. Se trata
del ciclo econbmico u ondas lar-
gas. En este sentido, se comparte
la definicion propuesta por Ernest
Mandel “las ondas largas no son
solo empiricamente demostrables.
No representan simples medias es-
tadisticas de determinados lapsos de
tiempo. [...] Representan realidades
historicas, segmentos de la historia
global del modo de produccion
capitalista que poseen unos rasgos
claramente distintos. Por esa misma
razon son de duracion irregular. La
explicacion marxista [la cual com-
parte Ernest Mandel] de estas ondas
largas confiere a la realidad histori-
ca de la onda larga un caracter in-
tegrado total a través de su peculiar
mezcla de los factores economicos
endogenos, los cambios ambienta-
les exogenos y la forma en que son
mediatizados por los procesos so-
cioeconomicos” (Mandel 1980: 85).
Es por tanto, los ciclos economicos
una de las principales caracteristicas
del sistema de produccion capita-
lista, las cuales se enmarcan a las
condiciones historicas concretas del
sistema, como lo afirma Kondratiev
“es necesario recordar, que cada

nuevo ciclo transcurre en nuevas
condiciones historico-concretas, en
un nivel nuevo de desarrollo de las
fuerzas productivas y por ello de
ninguna manera es una repeticion
simple del ciclo precedente” (Kon-
dratiev, 1992: 62)

En segundo lugar, para el con-
cepto de crisis, en términos gene-
rales, comparto la concepcion que
otorga Schumpeter, en el que aclara
que las crisis forman parte de un
todo dentro del desenvolvimiento
del sistema capitalista y que no
deben ser analizados como hechos
aislados, “las crisis son un elemento
esencial del proceso capitalista y no
meramente colapsos ocasionales
para ser explicados individualmente
por diferentes hechos en cada caso
[...] las crisis son solo elementos de
un mas amplio y profundo movi-
miento ciclico” (Schumpter, 1975:
26). Y, en términos especificos,
segin Ernest Mandel, “las causas
basicas de las crisis periodicas de
sobreproduccion son, al mismo
tiempo, la baja periodica inevitable
de la tasa de ganancia, la anarquia
de la produccion capitalista y la
imposibilidad en el capitalismo de
desarrollar el consumo masivo en
correlacion con el crecimiento de
las fuerzas productivas” (Mandel,
1985: 154).

En tercer lugar, asumo el con-
cepto de crédito de Marx en toda
su extension, en el cual analiza el
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crédito en dos formas, el crédito
comercial y el crédito bancario. En
cuanto al crédito comercial, Marx
parte de su concepcion de la cir-
culacion simple de mercancias en
la que el dinero cumple la funcion
como medio de cambio, aunque
destaca que es en éste momento
en el que se establece una rela-
cion deudor-acreedor, ya que las
mercancias se venden recibiendo
a cambio, no dinero, sino que una
promesa de pago, a la cual se [lama
“letras de cambio”. Es asi como
Marx nos aclara que las letras de
cambio (0 la promesa de pago en el
futuro) se convierte en la base del
crédito comercial, en otras palabras
se trata del dinero crediticio, “[el
dinero crediticio] no descansa en la
circulacion monetaria, ni en la de
dinero metalico ni en la del papel-
moneda del Estado, sino en la cir-
culacion cambiaria”. (Marx, 2001:
381). En cuanto al crédito bancario,
éste se ubica en la parte del sistema
crediticio que se relaciona con el
desarrollo del “comercio del dine-
ro”, que se en encuentra de forma
paralela a la produccion de mercan-
cias. Pero cumple con una funcion
especial de comerciar dinero, en

este sentido la accion de prestar y
tomar prestado se convierte en un
negocio en si mismo. Dado que el
crédito comercial va de la mano del
crédito bancario, esta dualidad pro-
pia de las economias capitalistas,
dan lugar a la especulacion,“todo
lo que facilita los negocios, facilita
también la especulacion y que am-
bos van, en muchos casos, tan inti-
mamente unidos, que resulta dificil
decir donde acaban los negocios
y donde empieza la especulacion”
(Marx, 2001: 387).

Y por Ultimo el concepto de
inflacion crediticia, el cual esta
relacionado con la etapa expansi-
va del ciclo economico donde se
dan las condiciones economicas
optimas vy suficientes para el facil y
nada costoso acceso al crédito, este
concepto esta muy ligado a la espe-
culacion. En este sentido comparto
la opinion de Ernest Mandel cuando
dice: “la inflacion del crédito ha
permitido a las firmas comerciales
expandirse por encima de la can-
tidad de plusvalor de la que se ha-
bian apropiado (es decir, expandirse
a costa de un endeudamiento cada
vez mayor)” (Mandel, 1980: 70).

2. Crédito subprime

Pese que no existe una defini-
cion consensuada sobre el signifi-
cado del crédito subprime, éste esta
relacionado a las caracteristicas
propias de los agentes involucrados
en el préstamo, en este sentido,
el prestatario se considera de alto
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riesgo por presentar un puntaje bajo
en el sistema de evaluacion de prés-
tamos FICO (el rango de puntuacion
es de 300 a 850, por debajo de 620
se considera un prestatario de alto
riesgo), el prestamista es caracte-
rizado por su altos costos en que
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incurren sus prestamos otorgados,
el tipo de contrato hipotecario en
muchas ocasiones no ha requerido
de comprobantes de ingresos por
parte de los solicitantes, ya que se
crefan estar amparados por seguros
o garantias de pago. Ante estas par-
ticularidades del crédito subprime
es que se considera de alto riesgo
por la muy probable situacion de
impago por parte de sus demandan-
tes. (Demyank y Hemert, 2008: 6).

El crédito subprime en su
mayoria ha sido utilizado para la
adquisicion de vivienda en Es-
tados Unidos, y de acuerdo con
Demyank y Hemert, el caracter de
crisis hipotecaria subprime que se

desencadena desde mediados del
ano 2007, se debe a los siguien-
tes aspectos: a) las caracteristicas
del préstamo, b) las caracteristicas
del prestatario y c) el alza de los
precios de la vivienda. Asi mismo,
establecen que la crisis hipotecaria
subprime se preveia desde el 2001,
por el crecimiento tan acelerado
de este tipo de crédito manifestaba
desde entonces y su poca o nula
sostenibilidad.

Para Demyank y Hemert, el
mercado hipotecario subprime cre-
cio dramaticamente en el periodo
2001-2006, en montos totales de
dolares paso de US$94 billones a
US$685 billones respectivamente.

Tabla 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Size
Number of Loans (*1000) 624 974 1676 2743 3440 2646
Average Loan Size (*$1000) 151 168 180 201 234 259

En esta tabla los autores de-
muestran la cantidad de préstamos
subprime otorgados del 2001 al
2006, en el cual se observa que el
numero de préstamos mas que se

cuadriplico. También se observa
que el tamano del préstamo soli-
citado en términos de cantidades
monetarias casi se duplico.

Tabla 2
Loan Purpose
Purcharse (%) 35.1 33.9 32.9 42.0 45.7 45.4
Refinancing (cash out) (%) 52.1 51.2 51.6 47.9 45.7 44.8
Refinancing (no cash out) (%) 12.3 14.6 15.1 10.0 8.6 9.8

La crisis del crédito hipotecario subprime:

una revisién tedrica.



En cuanto al destino del crédito
subprime, para el mismo periodo.
Entre el 35% vy el 45% fue desti-
nado para la compra de vivienda.
En promedio al 50% los préstamos
hipotecarios subprime que implica-
ron extraccion de dinero en efectivo
eran con el proposito de refinanciar
préstamos hipotecarios ya existentes
y cercano al 12% en promedio re-
presento los prestamos hipotecarios
subprime que no implicaron dinero
en efectivo.

Por otra parte los créditos
subprime por representar una gran
rentabilidad por las altas tasas de
interés a los cuales se concedia
el préstamo, entro al mercado
bursatil siendo estas carteras (de
crédito subprime) adquiridos tanto
por sociedades como por fondos
de inversion.

Ante tanta especulacion con la
explosion de la burbuja financiera

hipotecaria, muchos de los inver-
sionistas retiraron sus fondos de los
bancos de inversion —que repre-
sentaban fondos de gran importan-
cia en la economia estadounidense
tales como Bear Stearns, Countrywi-
de, entre otros— los cuales tuvieron
que acudir a la intervencion de la
Reserva Federal como prestamista
de Gltimo recurso y vender sus acti-
vos a otras entidades en su mayoria
privadas (Bank of America) , tras
el reconocimiento de su falta de
liquidez.

Por otra parte, cabe destacar
que han sido Unicamente las prin-
cipales potencias economicas las
que se han visto afectadas por la
crisis hipotecaria, ya que cuentan
con la caracteristica de tener un sis-
tema financiero muy desarrollado,
es decir con una inmensa gama de
activos financieros, por lo que la
crisis hipotecaria subprime adquiere
un caracter internacional.

3.Aplicacion de los modelos tedricos para explicar la
crisis del crédito hipotecario subprime

En este apartado se desarro-
[laran los modelos teoricos de los
autores propuestos, con el fin de
aplicarlos a la explicacion de la cri-
sis del crédito hipotecario subprime.
Para ello el acapite se dividira en
cuatro secciones, el primero hace
referencia al sistema financiero den-
tro del sistema productivo capitalis-
ta, el segundo al ciclo economico,
el tercero a la crisis y por Ultimo se
hara referencia a la inflacion crediti-
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cia que tiene una fuerte vinculacion
entre la burbuja financiera y la es-
peculacion.

3.1 El sistema financiero en el
sistema productivo capitalista

La importancia del sistema fi-
nanciero dentro de las economias
capitalistas, reside en el hecho
que cumple con una doble fun-
cion, conforme a Marx, “Primero:
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Concretar el capital de aquellos
que no tienen un empleo directo
que darle y distribuirlo y transferirlo
a otros que dispongan de medios
para emplearlo. Segundo: Recibir en
deposito las rentas de sus clientes
para irselo reembolsando a medida
que lo necesiten para sus fines de
consumo. Lo primero es circulacion
de capital, lo segundo circulacion
de dinero” (Marx, 2001: 385). En
otras palabras, el sistema financiero
sirve tanto para la inversion como
para el consumo.

Entonces, por una parte “el ne-
gocio bancario consiste [...] en con-
centrar en sus manos, en grandes
masas, el capital-dinero prestable
[...] el banquero se convierte en el
administrador general del capital-
dinero” (Marx, 2001: 383). El banco
aparece entonces como una figura
intermediaria entre los prestamistas
y los prestatarios de capital, y su
ganancia responde en recibir a prés-
tamo un tipo de interés menor al
que ofrece a sus clientes. Es en este
sentido, que entre mayor sea la fa-
cilidad con que pueda obtenerse las
promesas de pago de mercancias
no vendidas, se dara mas fomen-
to de préstamos y de produccion
estas mercancias.

Se debe de diferenciar entre
la demanda capital-dinero y la de-
manda dinero, ya que estan regidos
por condiciones distintas. Ya que
el primero implica inversion y su
posterior reproduccion del capital
y segundo implica consumo. Para

Marx es la demanda de capital-
dinero © el valor del capital lo que
hace aumentar la tasa de interés en
el credito.

El capital dinero se da en la
fase del proceso de reproduccion,
en la que la mercancia producida
no solo existe como parte de un
capital, sino ademas lleva en si
plusvalia, es decir la mercancia re-
presenta capital mas ganancia.

En cambio el dinero, siempre
mantiene su caracter de medio de
circulacion independientemente
de la esfera en la que se encuentre,
“la distinta funcion [capital-dinero
y el dinero], no hace cambiar por
el momento en lo mas minimo el
caracter del dinero como medio de
circulacion; el dinero conserva este
caracter lo mismo cuando desem-
peha una que cuando desempeha
otra funcion” (Marx, 2001: 422). En
este sentido, es que al capital dine-
ro se le relaciona con la inversion
(medio de pago), y el dinero con
el consumo (medio de consumo),
aunque se destaca que el dinero en
sus distintas formas, siempre cumple
su funcion como medio de circula-
cion. Por tanto, “la diferencia entre
el dinero como medio de pago y el
dinero como medio de compra es
una diferencia inherente al dinero
mismo y no una diferencia existente
entre el dinero y el capital” (Marx,
2001: 423).

El precio de un bien, se determi-
na por la oferta y la demanda, pero
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el precio del anticipo 0 el valor del
capital se determina por el tipo de
interés y es por ello que de acuerdo
a Marx “no cabe la menor duda de
que la cuota de interés en general tie-
ne como limite la cuota de ganancia”
(Marx, 2001: 399), lo cual nos da
como argumento que las altas tasas
de interés a los cuales se otorgaban
los créditos subprime respondian
a las cuotas de ganancia que éstos
generaban.

Con todo lo dicho anteriormen-
te, se puede afirmar que existe una
relacion complementaria y depen-
diente entre el crédito y la produc-
cion en las economias capitalistas,
“el desarrollo del proceso de produc-
cion hace que se extienda el crédito,
y el crédito se traduce en la exten-
sion de las operaciones industriales y
mercantiles” (Marx, 2001: 452).

Sin embargo, si bien el sistema
financiero es un impulsor del ciclo
economico, no lo propicia “[el siste-
ma financiero] ayuda que se presente
una oleada secundaria del auge, a
la que, aunque también incremen-
ta el ahorro forzoso, es imposible
atribuirle la funcion de la “oleada
primaria”. Puede seguir y, a menudo,
siguen otras oleadas y, entre ellas,
la gran oleada de meras apuestas
especulativas que hacen subir alin
mas los precios” (Schumpeter, 1975:
46). Es decir, si nos encontramos en
una fase B del ciclo de Kondratiev,
la crisis hipotecaria puede enfatizar
esta tendencia hacia la baja dentro
del ciclo economico.

La crisis del crédito hipotecario subprime: una revisién teérica.

De acuerdo a Schumpeter, los
bancos (como representante del siste-
ma financiero) pueden determinar el
ritmo o intensidad de los movimien-
tos ciclicos, no Unicamente atendien-
do la demanda de los empresarios,
sino a las personas en general,
creando mas crédito por el aumento
de los precios, y dando un impulso
secundario al auge o a la depresion.

3.2 El ciclo economico

Pese que Marx no declara a
los ciclos economicos como tales,
si destaca las épocas de auge eco-
nomico o fase ascendente del ciclo
econdomico, en la que detalla como
las remuneraciones aumentan al
igual que las rentas capitalistas,
resultando que el flujo del dinero
para los capitalistas industriales se
desarrolle sin entorpecimiento, lo-
grandose asi un aumento en la masa
de medios de circulacion destinados
a la inversion de capital, “estos
periodos prosperos son al mismo
tiempo los periodos del credito mas
elastico y mas facil” (Marx, 2001:
424). Se da en estas etapas un mo-
vimiento mas rapido en las cantida-
des de dinero tanto como medio de
compra como medio de pago, pero
“el créedito hace que el reflujo en
forma de dinero sea independiente
del momento del reflujo real, tanto
para el capitalista industrial como
para el comerciante. Ambos venden
a crédito, su mercancia se enajena”
(Marx, 2001: 425). En cambio en
periodos de crisis, sucede lo con-
trario “la circulacion se contrae,
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los precios bajan y bajan también
los salarios, el numero de obreros
activos se restringe, la masa de ope-
raciones de circulacion disminuye”
(Marx, 2001: 425). En este caso, el
boom del facil acceso al crédito
subprime se puede explicar por el
fin de la recesion econdmica esta-
dounidense del 2001 (ver comporta-
miento del crédito subprime a partir
del aho 2003, en la tabla No. 1).

Es en la fase expansiva del ciclo
economico en la que se constituyen
la nueva etapa de acumulacion del
capital, por lo que hace tan impor-
tante el estudio del crédito como
fuente de financiamiento. El papel
del crédito es fundamental por
que permite el empleo de medios
de produccion existentes en usos
nuevos.

En periodo de auge, en el cual
se de una expansion de los negocios,
haciendo que la demanda de capital-
dinero aumente, son causas del
aumento de la tasa de interés, y éste
aumento se da “[...] sencillamente
por que la demanda de capital-dine-
ro crecio mas rapidamente todavia
que la oferta [...] al extenderse la
produccion industrial, se extendio
también su desarrollo sobre la base
del sistema de crédito. En otras pala-
bras, la expansion industrial efectiva
determind una mayor demanda de
concesiones de crédito” (Marx,
2001: 403). Con todo lo anterior, se
puede afirmar que las altas tasas de
interés del crédito subprime se pue-
de explicar por tres factores: 1) por

ser prestamos de alto riesgo, 2) por
la tasa de interés representa la cuota
de ganancia y 3) por la enorme de-
manda de este crédito.

El problema de esta situacion
reside en que cuando las ganancias
son tan altas en el crédito banca-
rio, las operaciones de préstamos
se hacen tan extensas, que no son
capaces de justificar los recursos
reales disponibles. En otras pala-
bras, se cae la logica del consumo
en base a la oferta y la demanda.
Analogamente a esta situacion, la
acumulacion de dinero se ven en
la necesidad de revestir en nuevas
formas que generen ganancias. En
este sentido se trata de buscar inver-
siones que rindan beneficios, no im-
portando si se tratan de inversiones
con altos riesgo de impago, como
es el caso del crédito subprime.

Por lo que el comportamiento
del crédito en época de bonanza el
acceso a éeste —tanto para los me-
dios de pago como de compra— es
facil y sin entorpecimientos; y en
los periodos de crisis el acceso al
crédito es dificil y costoso; en esta
etapa también se da una mayor
demanda en el dinero como medio
de compra. En época de crisis “no
puede decirse que [...] escasee en
modo alguno el capital [...] por el
contrario, los mercados se hallan
abarrotados, pletoricos de capital-
mercancias. No es, por tanto,
desde luego, la penuria del capital-
mercancia lo que determina la
crisis” (Marx, 2001: 436). Tal como
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pasa en la actualidad, ante la crisis
hipotecaria, el acceso al crédito es
mas dificil y la necesidad de dinero
liquido es apremiante que incluso
ha implicado la intervencion de la
Reserva Federal y la de los princi-
pales bancos centrales del mundo.

Dentro del ciclo econdomico,
cuando el proceso de reproduccion
se mantiene en marcha, se asegura
el reflujo de capital, y el crédito se
extiende, determinado por la ex-
tension de la reproduccion, en este
sentido, Marx se avoca a la nocion
de la crisis por sobreproduccion:
“tan pronto como se produce una
paralizacion porque se dilate el
reflujo de capital, se abarrotan los
mercados o bajen los precios, se
producira una plétora de capital
industrial [...] Habra una masa de
capital-mercancia, pero invendi-
ble. Una masa de capital fijo, pero
ociosa en gran parte por el estanca-
miento de la reproduccion” (Marx,
2001: 454). Tal como ha sucedido
con la crisis del crédito hipotecaria
que ha resultado en el cimulo de
viviendas que no se pueden vender
por la incapacidad de pago, este
sector (vivienda) ha visto reducir
sus precios.

En concordancia con el plan-
teamiento de Marx que afirma que
en el periodo de auge los precios
aumentan y en el periodo de crisis
los precios bajan, Kondratiev plan-
tea lo siguiente: “sabemos que al
final de la onda descendente del
ciclo largo los precios mercantiles

La crisis del crédito hipotecario subprime: una revisién teérica.

alcanzan el nivel mas bajo [...] Por
el contrario, al final de la onda as-
cendente del ciclo largo los precios
mercantiles alcanzan su maximun”
(Kondratiev, 1992: 51). Asimismo,
existe una similitud con Schum-
peter, ya que en los periodos de
prosperidad, en la que se empren-
den innovaciones y reorganizacion
del proceso productivo, se genera
nuevo poder de compra, lo cual
explica el aumento del nivel de
precio, se da inflacion y en caso de
las depresiones, se dan los periodos
de deflacion, por que no se genera
poder de compra.

Ante dichas aseveraciones de
Marx, Kondratiev y Schumpeter,
en un primer momento los precios
altos de la vivienda en Estados Uni-
dos se explica por que dicha eco-
nomia se encontraba en un etapa
expansiva, en la actualidad la caida
de los precios del sector se explican
por que la economia se encuentra
en una etapa descendente.

3.3 La crisis

En periodo de crisis, el compor-
tamiento del crédito, de acuerdo a
Marx, se desarrolla de la siguiente
manera, “el crédito se restringira
1° porque este capital permanecera
inactivo, es decir, paralizado en
sus fases de reproduccion [...] 2°
porque se quebrantara la confianza
en la fluidez del proceso de repro-
duccion; 3° porque disminuira la
demanda de este crédito comercial”
(Marx, 2001: 454). Para el caso
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del crédito subprime, la falta de
confianza en la fluidez del proceso
de reproduccion hizo que los inver-
sionistas retiraran sus fondos de los
bancos de inversion hipotecaria.

En cuanto a la crisis provocada
por la sobreproduccion y la no rea-
lizacion de ésta, Marx afirma que
“la rapidez diariamente creciente
con que hoy puede aumentarse la
produccion en todos los campos de
la industria choca con la lentitud
cada vez mayor de la expansion
del mercado para dar salida a esta
produccion acrecentada [...] la
superproduccion general cronica,
los precios bajos, la tendencia de
las ganancias a disminuir e incluso
desaparecer” (Marx, 2001: 416).
Entendiendo el crédito subpri-
me como parte del comercio del
dinero, la sobreproduccion de
éste y la poca capacidad del pu-
blico de realizar esta produccion
han hecho que los precios de la
vivienda caigan.

En este sentido, el crédito cum-
ple con una doble funcion: por una
parte, “el crédito aparece como la
palanca principal de la superpro-
duccion y del exceso de especula-
cion en el comercio” (Marx, 2001:
419). Y por otra, “el crédito acelera
el desarrollo material de las fuerzas
de productivas y la instauracion del
mercado mundial” (Marx, 2001:
419). Es asi como el crédito acelera
las explosiones violentas de esta
contradiccion (entre desarrollo de
las fuerzas productivas y palanca

principal de la sobreproduccion)
que son la crisis.

El crédito representa para el
sistema capitalista una herramienta
que acentlia y amplifica las contra-
dicciones de éste, en el sentido que
impulsa la produccion, pero no asi
la realizacion de esta produccion,
por que resulta una superproduc-
cion de mercancias. Todo ello a
través de la especulacion de los
pagos a futuro que se incentiva en
las economias capitalistas.

“En plena crisis, cuando todo el
mundo tiene que vender y no pue-
de y, sin embargo, necesita vender
para poder pagar, es cuando mayor
es la masa no de capital inactivo
que necesita colocarse, sino del ca-
pital entorpecido en su proceso de
reproduccion [...] las fabricas dejan
de funcionar, las materias primas se
acumulan, los procesos terminados
se amontonan como mercancia en
el mercado” (Marx, 2001: 454). Es
por ello, que para Marx las crisis
corresponden a un proceso de
desfase entre la produccion y la
realizacion de esa produccion, en
donde la sobreproduccion marca la
tendencia a la baja de los precios
ante la incapacidad de realizarse en
el mercado.

Tanto Marx, Schumpeter, Kin-
dleberger y Mandel coinciden que
en la bonanza se encuentra la crisis,
“es precisamente en las visperas
de un crack cuando los negocios
parecen desarrollarse de un modo
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casi exageradamente solido” (Marx,
2001: 455). Asimismo, Schumpeter
afirma: “la Unica causa de la de-
presion es la prosperidad” (Schum-
peter, 1978: 224). Ademas, apunta
Kindleberger: “las crisis financieras
se asocian a los puntos maximos de
los ciclos economicos [...] las crisis
financieras como culminacion de
un periodo de expansion que con-
duce a una bajada” (Kindleberger,
1991: 19).

Lo que le da a la expansion
el caracter de génesis de la cri-
sis, Mandel lo explica a través de
varios aspectos: a) el incremento
de la composicion organica; b) la
revolucion tecnologica, la cual en
el mediano plazo hace que la tasa
media de ganancia disminuya ante
la generalizacion del fenomeno
técnico; ¢) la lenta velocidad de
rotacion del capital por las barreras
institucionales, propiedad privada,
distribucion del ingreso y leyes de
los estados-nacion; d) la falta de
correspondencia en términos de
crecimiento entre la produccion
de materias primas y la capacidad
productiva instalada del capital fijo
y bienes de consumo; e) la falta de
correspondencia entre la capacidad
adquisitiva de los consumidores y
la sobreproduccion; f) la inflacion
como medio de posponer el declive
economico y g) la falta de corres-
pondencia entre el crecimiento
econdomico y la intervencion estatal.

“En las crisis y, en general, en
las paralizaciones de los negocios
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el capital-mercancia pierde en gran
parte su cualidad de capital-dinero
potencial. Y lo mismo ocurre con
el capital ficticio, con los titulos
y valores rentables, en la medida
en que circulan en la bolsa como
capitales-dinero. Su precio baja a
medida que sube el tipo de interés”
(Marx, 2001: 463). Como se ha
analizado anteriormente, siguiendo
a Marx, Kondratiev y Schumpeter,
en los periodos de crisis, los precios
tienden a la baja, caso que se aplica
a los precios de la vivienda, pero lo
que no se aplica de esta afirmacion
de Marx es en cuanto al comporta-
miento de la tasa de interés, ya que
la Reserva Federal de Estados Uni-
dos, ante el temor de una recesion,
ha implementado como medida
economica la reduccion de la tasa
de interés para que la inversion en
términos generales no se desplome.

En coyuntura de crisis, “tratan-
dose de acciones, baja unas veces
al disminuir las rentas que dan de-
recho a percibir y otras veces como
consecuencia del caracter especula-
tivo de las empresas que con harta
frecuencia representan. Este capital-
dinero ficticio disminuye enorme-
mente en épocas de crisis, y con el
poder de sus poseedores de obtener
dinero en el mercado a cuenta de
el. Sin embargo, la disminucion
de la cotizacion en dinero de estos
titulos y valores en los boletines de
cotizacion no tiene nada que ver
con el capital real que representan y
si mucho, en cambio, con la solven-
cia de sus poseedores” (Marx, 2001:
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463). Con ello, Marx nos afirma que
en coyunturas criticas, Unicamente
el capital se encuentra inactivo.

Por otra parte, Kindleberger
afirma que en su mayoria en el
auge econdomico se encuentran las
manias y los panicos financieros,
“no todos los auges economicos
son excesivos y conducen inevita-
blemente a la mania y el panico,
pero el patron se da con la suficien-
te frecuencia y uniformidad como
para merecer un estudio renovado”
(Kindleberger, 1991: 21). El autor
asevera que en la parte maniaca,
motivadas por la inercia de la ex-
pansion economica, las personas
invierten en bienes inmuebles o
activos financieros de dificil con-
version en efectivo, y en la fase de
panico sucede todo lo contrario:
se produce el movimiento de con-
version de activos inmobiliarios o
financieros a dinero, acompahado
de caidas en los precios de las vi-
viendas, terrenos, acciones, bonos,
etc. Por lo anterior, se puede afir-
mar que en la actualidad el sistema
financiero se encuentra en una eta-
pa de panico, en la que el plblico
en general quiere convertir todos
sus activos (tanto financieros como
inmobiliarios) en efectivo, lo que
provoca la sobresaturacion de los
mercados provocando la caida de
precios, tal es el caso de la vivienda
en Estados Unidos.

Para Kindleberger, uno de los
sintomas de las crisis son las ban-
carrotas (tal es el caso del Bear

Stearns, el quinto banco de inver-
sion mas grande de Estados Unidos)
o los desfalcos en companias (el FBI
ha investigado el caso del crédito
hipotecario subprime para descartar
la posibilidad de fraude), lo cual
genera panico entre las personas
por conseguir fondos liquidos, con
la conciencia que existe una pre-
determinada cantidad de dinero,
el termino que define esta etapa,
Kindleberger la [lama, revulsion,
lograndose con ello un des-crédito
por parte de los bancos.

Para que la revulsion y el des-
crédito generado por el panico,
lleguen a su fin, debe ocurrir lo
siguiente: “1) los precios descienden
hasta tal nivel que la gente se siente
nuevamente tentada a retroceder
hacia los activos menos liquidos;
2) la actividad comercial se corta
estableciendo limites al descenso de
los precios [...] 6 3) un prestamista
de @ltimo recurso logra convencer
al mercado de que habra dinero dis-
ponible en cantidad suficiente para
hacer frente a la demanda de efec-
tivo” (Kindleberger, 1991: 39). Ante
las recomendaciones del autor, en
la actualidad el sector vivienda ha
experimentado una enorme caida
en sus precios y la Reserva Federal
ha representado el prestamista de
Gltima instancia, por lo que esta cri-
sis hipotecaria podria ser superada.

3.4 La inflacion crediticia

Ernest Mandel enfatiza la ne-
cesidad que tienen las economias
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capitalistas por el crédito y el dinero
bancario, para superar temporal-
mente las marcadas tendencias al
estancamiento del sistema, “la in-
flacion del crédito ha desempenado
una doble funcion para estimular
el largo boom de la posguerra.
Ha creado un mercado de amplia
extension que, en el caso del pais
capitalista decisivo (EEUU), absorbe
una proporcion significativa de las
ventas totales de dos sectores clave
de la produccion: automoviles y
viviendas” (Mandel, 1980: 69). En
este sentido, la existencia de los
créditos hipotecarios subprime se
justifica por la necesidad del sis-
tema capitalista de buscar mayor
rentabilidad y de postergar la ten-
dencia al estancamiento. Es por ello
que “el capitalismo internacional ha
navegado hasta la expansion sobre
un mar de deudas [...] fue la Gnica
salida que tenfa el capitalismo,
dadas las condiciones econdmicas
existentes, asi como la correlacion
de fuerzas sociales y politicas”
(Mandel, 1980: 70).

Para Mandel la funcion de la
inflacion crediticia es postergar la
gran contradiccion inherente en el
periodo de expansion, la sobrepro-
duccion, misma funcion que se le
puede atribuir a los créditos hipote-
carios subprime.

Las medidas economicas im-
plementadas, sobre todo, la infla-
cion crediticia en la actualidad, de
acuerdo a Mandel, han dado lugar
a la etapa de expansion: “las tecni-
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cas moderadamente inflacionistas
al menos lograron superar el crac
temporalmente para dar lugar a un
cuarto de siglo de crecimiento ace-
lerado” (Mandel, 1980: 72).

Por otra parte Kindleberger agre-
ga que la inflacion crediticia genera
demanda efectiva, dando origen a
nuevas oportunidades de beneficio
y retroalimentando la mania especu-
lativa, a lo cual el autor de acuerdo
a autores clasicos del pensamiento
economico Ilama sobrenegociacion,
la definicion del concepto “la sobre-
negociacion [...] puede suponer pura
especulacion para lograr un aumento
de precio, una sobrevaloracion de
los futuros beneficios o un apalan-
camiento excesivo” (Kindleberger,
1991: 36). En este sentido, se pue-
de afirmar que crédito hipotecario
subprime ha generado demanda
efectiva en base a una “mania espe-
culativa” la cual logro un aumento
de precios y una sobrevaloracion de
los futuros beneficios.

En correspondencia con lo
anterior, Schumpeter tambiéen le
otorga al crédito el caracter de ge-
nerador de demanda efectiva, “si
se crean ahora medios crediticios
de pago, nuevo poder de compra
[...] colocandose a disposicion del
empresario, toma éste su lugar entre
los productores anteriores y su po-
der de compra, su lugar entre el to-
tal previamente existente. Claro que
asi no se aumenta la cantidad de
servicios productivos presentes en
el sistema economico. Y, sin embar-
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go, se hace posible una “demanda
nueva”, y en un sentido totalmente
obvio. Provoca un alza de los pre-
cios de los servicios productivos”
(Schumpeter, 1978: 116). Pero si
este nuevo crédito no aumenta la
reproduccion del capital, a pesar
de propiciar el aumento en el nivel
de precios, la posible expansion
econdomica es aparente.

Dado que la inflacion crediticia
esta impulsada por la especulacion,
de acuerdo Kindleberger los con-
ductos de la sobrevaloracion de los
futuros beneficios (especulacion) son
en primer lugar el arbitraje, es decir
la paridad del poder adquisitivo de
los bienes en el mundo, el segundo,
el comercio internacional en cuanto
a los terminos de intercambio y en
tercer lugar, los flujos de capital, es
decir el movimiento del dinero. Asi
mismo, el objeto de especulacion
puede ser de diversas indoles, desde
materias primas, bienes manufactu-
rados, hasta titulos-valores, bienes
inmuebles, entre otros.

Para Kindleberger, las manias
especulativas se vuelven mas ve-
loces, a travées de la expansion de
la oferta monetaria y del crédito y
muchas de las manias se originan
con la expansion del crédito y el
dinero, con ello, la funcion del di-
nero como medio de pago durante
la expansion, financia tanto la pro-
duccion como la especulacion.

Por ello el crédito hipotecario
subprime ha sido sujeto de espe-

culacion a través de los flujos de
capital, tanto en los bienes inmue-
bles (vivienda) como en los titulos
valores de estos créditos en el
mercado bursatil.

Por otra parte, se destaca por
Marx, como el sistema de crédito
crea capital y como los titulos de
valor se consideran como titulos
de propiedad que representan ca-
pital. Pero la naturaleza de estos
titulos Ilevan de forma intrinseca
especulacion, “el valor comercial
de estos titulos es en parte especula-
tivo, puesto no depende solamente
de los ingresos reales, sino de los
ingresos esperados, calculados de
antemano” (Marx, 2001: 440).

Por otro lado, Marx aclara que
el movimiento de los titulos-valores
es independiente del movimiento
del valor del verdadero capital que
representan, siempre y cuando éste
movimiento no paralice la produc-
cion real, y es por ello que “la ri-
queza de una nacion no disminuye
ni aumenta en lo mas minimo por
aquella depreciacion o aumento
de valor” (Marx, 2001: 441). Por
que como ya se ha mencionado
anteriormente para Marx durante
los periodos de crisis el capital
Unicamente se encuentra improduc-
tivo, es decir no realiza su funcion
de reproduccion.

La explicacion que da Marx
ante el comportamiento de los
titulos-valores, lo ve a partir de dos
niveles, el primero nivel de analisis
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“los titulos de propiedad sobre ne-
gocios sociales, ferrocarriles, minas,
etc. son, en efecto [...] titulos que
dan derecho a un capital efectivo,
pero no dan a quien los posee
ninglin poder de disposicion sobre
este capital. Este capital no puede
ser sustraido de donde esta. Solo
dan derecho a reclamar parte de la
plusvalia que se obtenga” (Marx,
2001: 449). Es por ello, que los
titulos valores son independientes
de la produccion real, por que los
inversionistas solo tienen acceso a
la plusvalia que generan los bie-
nes reales y no disponen de ellos
como tal. En este sentido la crisis
hipotecaria subprime se encuentra
en la esfera financiera, no asi en la
esfera del sector real, es decir en el
sector vivienda, en el cual el capital
se encuentra inactivo por su falta
de reproduccion. No obstante, la
dinamica de los titulos valores de
acuerdo a los posibles beneficios
en el futuro que ofrezcan, tanto
puede ampliar el proceso real de
reproduccion, como retraerlo, éste
Gltimo caso se aplica a la situa-
cion del crédito subprime en el
sector vivienda.

El segundo nivel de anilisis,
como estos titulos valores llegan
a ser negociados y circulados por
si mismo como mercancias, “por
si mismos como valores-capitales,

La crisis del crédito hipotecario subprime: una revisién teérica.

son algo ilusorio y su cuantia de
valor puede disminuir o aumentar
con absoluta independencia del
movimiento de valor del capital
efectivo” (Marx, 2001: 449). Es
decir un movimiento de titulos
valores desprendido por su propia
naturaleza del sector real de la
economia.

Por tanto, “a medida que se
desarrolla la productividad del
trabajo y, por tanto, la produccion
en gran escala, 1° los mercados se
extienden y se alejan de los cen-
tros de produccion; 2° los créditos
tienen que prolongarse, y 3° el
elemento especulativo tiende ne-
cesariamente a dominar cada vez
mas las transacciones comerciales”
(Marx, 2001: 452). Dinamica que
ha presentado el comportamiento
del crédito subprime, en un primer
momento su mercado se amplio,
el acceso al crédito se extendio y
la especulacion en cuanto a los
rendimientos esperados domino las
transacciones comerciales de éste.

Por otra parte, la dimension y
el alcance de la crisis hipotecaria
subprime se puede explicar a traves
de la siguiente cita de Marx, “lo que
el comerciante al por mayor dedi-
cado a la especulacion arriesga es
la propiedad social y no su misma
propiedad” (Marx, 2001: 417).
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Conclusiones

A través de las contribuciones
teoricas de los autores analizados,
se puede dar una lectura cientifica
fidedigna de los acontecimientos de
la crisis hipotecaria subprime:

Las altas tasas de interés a las
cuales se otorgaron en un principio
el crédito subprime, por una parte
responde a las cuotas de ganancias
impuestas por los inversionistas.

El sistema financiero es impul-
sor del ciclo econdomico, ya que
sigue sus tendencias, por lo que
puede agudizar parcialmente una
etapa de descenso economico. Por
lo anterior, la crisis hipotecaria pue-
de reforzar esta onda descendente
del ciclo economico.

En la fase de expansion eco-
nomica (tras la recuperacion de la
recesion en el 2003 en Estados Uni-
dos) es que da el boom del acceso
al crédito subprime y los precios
tuvieron una tendencia hacia el
alza. Es decir, en la etapa de auge
econdmico se dan facilidades de
crédito y alza en los precios.

La alta tasa de interés del crédi-
to subprime, en su totalidad se pue-
de explicar por tres factores: 1) por
ser préstamos de alto riesgo, 2) por
la cuota de ganancia impuesta por
los prestamistas y 3) por la enorme
demanda de este tipo de crédito ya
que incluia a un sector poblacional
que no era sujeto de empréstito.

De acuerdo con Kindleberger,
nos encontramos en periodo de pa-
nico bancario, el cual, dada la crisis
hipotecaria, el acceso al crédito es
dificil y aumenta la necesidad de
efectivo o liquidez.

La disminucion de los precios
de la vivienda en Estados Unidos, se
da por la sobreproduccion, es decir
por que el capital destinado a este
sector se encuentra inactivo.

La falta de confianza hace que
el proceso de reproduccion se inte-
rrumpa, los inversionistas retiran sus
fondos de los bancos de inversion,
motivados por la desconfianza de la
explosion de la burbuja financiera.

En cuanto al comportamiento
de los precios de la vivienda en Es-
tados Unidos, en la fase expansiva
éstos eran altos. En la fase actual,
descendente o periodo de crisis,
éstos son bajos. Por tanto los precios
estan en correspondencia a la fase
del ciclo economico.

Para Marx, en periodos de crisis
los precios caen vy la tasa de interés
sube, este Gltimo no se aplica ya
que por medida de politica eco-
nomica se ha reducido la tasa de
interés con el claro proposito que el
nivel de inversion no se desplome.

Las medidas de politicas eco-
nomicas que se han seguido ante el
panico bancario actual, motivado
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por la crisis hipotecaria del crédi-
to subprime son: 1) dejar que los
precios caigan hasta el punto que
recobre la confianza en los consu-
midores, 2) instar al prestamista de
Gltimo recurso que en este caso ha
sido representado por la Reserva
Federal y bancos centrales de las
principales potencias economicas
del mundo y 3) la disminucion de la
tasa de interés para evitar una caida
dramatica de la inversion.

La existencia del tipo de créedito
como el subprime se explica por la
busqueda del plusvalor del sistema
capitalista. Y la funcion de éste tipo
de crédito es generar las condicio-
nes para que se pueda realizar la
reproduccion del capital.

El crédito hipotecario subprime
genero6 demanda efectiva en base a
una mania especulativa que logro
que los precios de la vivienda au-
mentaran y diera lugar a una sobre-
valoracion de los futuros beneficios.

La crisis del crédito hipoteca-
rio subprime se encuentra en la
esfera financiera y no en el sector
real como tal (es decir en el sector
vivienda) ya que éste Unicamente
se encuentra inactivo es decir sin
condiciones de reproduccion.

La crisis del crédito hipotecario
subprime se suscribe a una etapa
de descenso economico en el que
coinciden con otros indicadores
de malestar economico como el
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desabastecimiento de alimentos y
materias primas, el alto precio de los
combustible que representa la prin-
cipal fuente de energia del sistema
productivo y en concordancia con
Schumpeter el aspecto financiero
ayuda a enfatizar las fases del ciclo
economico, en este caso del periodo
de crisis.

Por otra parte, considero que la
crisis hipotecaria, desde el analisis
marxista, se encuentra en la esfera
de la circulacion y no en la econo-
mia real, ya que el capital del sector
econdomico de la vivienda se en-
cuentra inactivo. Esto significa que
no se encuentra en condiciones de
reproduccion, por la discordancia
entre la produccion y la realizacion.
En otras palabras, la crisis hipote-
caria se puede explicar como una
crisis de sobreproduccion.

Y por Ultimo, es necesario resal-
tar la enorme importancia que tiene
la inflacion crediticia que representa
a cabalidad los créditos subprime,
y ésta consiste en la generacion
de demanda efectiva ilusoria con
el claro proposito de postergar la
crisis de sobreproduccion, en re-
sumen, siguiendo el planteamiento
de Ernest Mandel: “El capitalismo
internacional ha navegado hasta la
expansion sobre un mar de deudas
[...] fue la Gnica salida que tenia el
capitalismo, dadas las condiciones
econOmicas existentes, asi como
la correlacion de fuerzas sociales y
politicas” (Mandel, 1980: 70).
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