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Resumen

En este trabajo se presenta un analisis de las transformaciones que en el capitalismo
han dado origen a diferentes burbujas, particularmente, se hace referencia a tres de
ellas: la asociada a la Gran Crisis de 1929, la que precedid a la Crisis Dot. Com y la
vinculada con Crisis Hipotecaria de 2008-2009. Su revision se hace considerando la
evolucion del patron de acumulacién capitalista, desde el capitalismo competitivo
hasta la consolidacion del capitalismo oligopdlico, mismo que se acompafid del
surgimiento de una nueva clase de rentistas cuyas actividades impulsaron cambios
en el funcionamiento de los mercados por el uso incrementado de las innovaciones
financieras. En ese contexto, las finanzas asumieron el control de la acumulacion
capitalista y subordinaron a su logica de valorizacion al resto de los sectores
generadores de crecimiento en las esferas de la produccion y la distribucion. Asi,
después de la crisis Dot.com, se indujo un ciclo de endeudamiento creciente en lo
que se ha dado en llamar financiarizacion y que cred las condiciones para el
estallamiento de la Crisis hipotecaria 2008-2009, misma que salto al sector real y
produjo la crisis sistémica mas importante desde la gran crisis de 1929.

Palabras claves: Capitalismo, Acumulacion, Desigualdad, Innovaciones Financieras y
Endeudamiento

Abstract

This paper presents an analysis of the transformations that have given rise to
different bubbles in capitalism. In particular, three of them are considered: the one
associated with the Great Crisis of 1929, the one that preceded the Crisis Dot. com
and the one linked to the Mortgage Crisis of 2008-2009. For its revision, the evolution
of the capitalist accumulation pattern is taking into account, from competitive
capitalism to the consolidation of oligopolistic capitalism, which was accompanied by
the emergence of a new class of rentiers that induced changes to international
financial regulation that ended up affecting the functioning of practically all financial
markets. At this point, the financialized stage of capitalism that created the
conditions for the bursting of the 2008-2009 Mortgage Crisis was consolidated, which
from the financial markets jumped into the real sector and produced the most
important systemic crisis since the Great Crisis of 1929.

Keywords: Capitalism, Accumulation, Inequality, Financial Innovations and Indebted-
ness
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1. Introduccidén

El capitalismo moderno, la etapa que abarca de la revolucion industrial en el siglo
XVIIl hasta nuestros dias, ha estado acompafiado de diversas burbujas a las que
han seguido crisis econémicas de diferente magnitud. En el caso de la crisis de
2008-2009, y como resultado de la imbricacion de mercados financieros y activida-
des especulativas, la burbuja inmobiliaria rapidamente se transformd en una crisis
sistémica. A 10 afios de su estallamiento, la recuperaciéon econémica mundial ha
sido dificil en tanto la tasa de crecimiento mundial ha oscilado entre el 2.5% y 3%,
con excepcion de 2010 cuando el PIB global fue de 4.3%, después de una caida
estrepitosa en 2009 cuando llegd al -1.7%. Ante la atonia econémica’, y sin hacer
cambios de fondo al paradigma del libre mercado, la liquidez existente se viene
reciclando en los circuitos y los mercados financieros internacionales, lo que al
limitar el crédito para fines productivos impide alcanzar una recuperaciéon econé-
mica sostenida y de largo plazo.

Las burbujas? no son sélo momentos de euforia irracional y fendmenos caracteri-
zados por previsiones cuasi-generalizadas de un estado sobrecargado de confianza
respecto de la “piscologia del mercado”, sino subproductos de las transformacio-
nes que el capitalismo, la produccion y las finanzas experimentan a lo largo de
los ciclos econdmicos y de los cambios en el patron de la acumulacion capitalista
(Keynes, 1980; Kindleberger,1991). Asi, superada la fase del capitalismo competi-
tivo y ante el surgimiento del capitalismo monopolista, entre finales del siglo XIX
y el primer cuarto del siglo XX, se van a producir cambios que dieron paso a un
capitalismo industrial de tipo oligopdlico que concluida la Segunda Guerra Mundial
se convertiria en motor del crecimiento global.

Posteriormente, las reestructuraciones productivas y comerciales en los mercados
mundiales de los afios sesenta y setenta del siglo pasado, sumadas a las reformas
institucionales en los mercados financieros, hicieron que el capital industrial como
capital oligopdlico en pleno empezara perder peso relativo como eje dinamizador
del crecimiento. Esto se produjo en presencia de un capital financiero que empez6
a fortalecerse con la desestructuracion en 1971 del sistema financiero internacio-
nal heredado de los Acuerdos de Bretton Woods de 1944, hecho que produjo un
creciente desorden en los mercados cambiarios y en las condiciones del crédito
internacional que afectd la planeacion financiera de paises y empresas. Asi, las

' De la que quedaron excluidas las naciones que desde los noventa empezaron a mostraron
altas tasas de crecimiento econdmico (China, India o Rusia) y que, a pesar de la crisis,
mantuvieron un crecimiento que si bien es cierto fue menor no cayé a los niveles de paises
desarrollados en Europa o de los Estados Unidos de Norteamérica.

2 Las burbujas y las crisis no pueden explicarse con los supuestos neoclasicos que conside-
ran a bancos y otros agentes financieros como simples intermediarios que operan en mer-
cados de fondos prestables perfectos que se equilibran instantaneamente con los movi-
mientos de la tasa de interés, y donde el dinero es neutral. Tampoco, los modelos de
mercados eficientes, en cualquiera de sus versiones, son (tiles en la medida en que supo-
nen que la actividad financiera se mueve en ciclos probabilisticamente regulares, pues ello
es inconsistente con la realidad econdmica no-ergddica (Wicksell, 1893; Fama, 1970). En ese
sentido, las propuestas tedrico-analiticas mas potentes para el estudio de los fendmenos
aqui analizados se ubican en las corrientes heterodoxas (Marxista, Kaleckiana, Keynesiana
y Postkeynesiana) donde la banca y el crédito son relevantes en la explicacion de la activi-
dad econdmica y el dinero es no neutral.
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finanzas fueron superponiéndose al sector real de la economia hasta ubicarse en
el centro de la acumulacion capitalista, con lo que el capital financiero, actuando
de forma cuasi auténoma, encontré que los beneficios empresariales se podian
incrementar independientemente del crédito canalizado a la capitalizacion de las
empresas.

Esa desestructuracion fue seguida de oleadas de desregulacion y liberalizacion
financiera® que favorecieron la conformacion de intrincadas redes de intermedia-
rios financieros nacionales e internacionales capaces de controlar una liquidez
creciente que, administrada fuera de la produccion, permitié que las funciones
bancarias tradicionales para satisfacer la demanda de depdsitos y el otorgamiento
de créditos (en la forma de adelantos de capital) cedieran terreno a una gestion
crediticia centrada en inversiones especulativas con valores respaldadas en acti-
vos de facil negociacion en carteras y fondos de inversion. Para el capital finan-
ciero, tales inversiones significaron la obtencion de beneficios extraordinarios sin
tener que invertir directamente en los activos fijos necesarios en las actividades
productivas y/o distributivas. En este contexto, la financiarizacién brindé al capital
una forma expedita, aunque no menos riesgosa, de obtener ganancias extraordi-
narias.

Estas ideas iniciales brindan el marco del presente trabajo, mismo que se divide
en tres apartados. Después de la introduccion, en el primer apartado se revisa
cémo en el transito del capitalismo monopolista al capitalismo oligopdlico trans-
nacionalizado se produjeron, entre otras, dos burbujas significativas en momentos
particulares de la evolucion del capitalismo: la Gran Crisis de 1929 y la crisis
Dot.com. En el segundo apartado, se expone desde la reflexion de distintos eco-
nomistas heterodoxos el término de financiarizacion, concepto central de la dis-
cusion econdémica del capitalismo contemporaneo, y que como proceso se mani-
fiesta por la superposicion de las finanzas al sector real de la economia, el uso
incrementado del capital ficticio y el apalancamiento de practicamente todos los
sectores (gobierno, empresas, familias). Financiarizacion que en el terreno prac-
tico cred las condiciones para un endeudamiento masivo que llevé al estallamiento
de la burbuja inmobiliaria de 2008-2009, a la que siguid la crisis sistémica mas
importante después de la Gran Crisis de 1929. Al final se presentan breves conclu-
siones.

2. Las transiciones del capitalismo y las burbujas

2.1 La consolidacion del capitalismo monopdlico y la burbuja
de 1929

Uno de los principales cambios en el capitalismo sucedi6 en la transicion del ca-
pitalismo competitivo al capitalismo monopdlico. El primero, se caracteriz6 por la

3 Esto llevo a la privatizacion del crédito internacional que se canalizd principalmente a
América latina y dio origen a la crisis de la deuda externa de los afios ochenta en la region.
En los noventa se produjeron diferentes crisis. La mas relevante, la llamada “Crisis Tequila”
empezd a finales de 1994 en México, le siguid la crisis asiatica de 1999, que tuvo réplicas
en el mercado ruso y en los mercados financieros de América del Sur. En general, estas
crisis fueron del tipo doble: cambiarias y bancarias.
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libre competencia de capitales industriales que, en la forma de empresas indivi-
duales atomizadas, buscaban controlar nuevos espacios econdémicos y mercados
a través de ingentes inversiones en capital fisico y el desarrollo de nuevas técnicas
productivas. En términos organizativos una caracteristica central de esta fase es
que la figura del empresario y el propietario se funden en una unidad personal
que se encarga de la gestion y las inversiones de la empresa, mientras que el
capital dinerario invertido regresa por pleno derecho en la forma de los beneficios
obtenidos por la venta de las mercancias. La competencia entre capitales indus-
triales estaba restringida a los mercados nacionales y sus limites los marcaba la
cuantia del capital que poseia cada empresario, lo que obstaculizaba la expansion
de las actividades empresariales no sélo en relacién con la inversion o la capaci-
dad productiva sino también en cuanto a su potencial comercial para abarcar nue-
vos mercados (Hilferding, 1971). Atras quedaron los talleres y lo que predomina
son las factorias o las incipientes sociedades por acciones que al poder acceder a
mayores montos de capital monetario comenzaron a escalar su tamafio hasta con-
vertirse en monopolios.

Sin embargo, ello requirid la separacion de las funciones de productor y propieta-
rio, es decir, el capitalista industrial -empresario en activo- que esta al frente de
la produccion y el capitalista monetario -accionista- que recibe una renta de la
parte alicuota de acciones que controla. En su version mas refinada, el capitalista
monetario -rentista- (nicamente aporta capital monetario y en contrapartida re-
cibe intereses. La ventaja para los capitalistas monetarios es que mientras en una
empresa individual el propietario pone todo el capital y controla integramente la
empresa, en las sociedades por acciones los capitalistas monetarios solo requieren
“una tercera o cuarta parte del capital” para ejercer el control sobre la gestion y
las funciones productivas de la empresa. Pero, la nueva forma de organizacion
empresarial requeria una institucién en la que pudieran negociarse los titulos ac-
cionarios, lo que hizo que las Bolsas de Valores se impusieran como mercados
para el comercio de titulos. Los cuales no se limitaron a titulos con interés -titulos
de renta variable- pues con la colocacion de valores gubernamentales en Bolsa los
gobiernos también accedieron a capital dinerario- titulos a interés fijo- que se
sumd a los fondos piblicos. Visto en perspectiva el desarrollo del mercado de
titulos capitalizados seria uno de los primeros pasos para el desarrollo de la es-
peculacion bursatil.

Aunque el crédito bancario habia aparecido varios siglos antes del periodo anali-
zado, la lucha por ensanchar las opciones de intercambio comercial llevd a las
empresas a incrementar su produccion, lo que requeria tamafos de planta y es-
calas de produccién que ya no correspondian a las empresas cuyo espacio de
reproduccion eran las economias nacionales, por lo que en la transicion del capi-
talismo competitivo al capitalismo monopolista se demandaron montos crecientes
de capital dinerario. Estos llegaron con la asociacion entre las grandes empresas
por acciones y los bancos de inversion que pusieron a disposicion de las primeras
las sumas de capital monetario que, en la forma de crédito, acelerd la monopoli-
zacion en la industria y el comercio, y permiti6 a los agentes vinculados a la banca
transmutarse en capitalistas financieros. El crédito jugd un doble papel: permitié
aumentar las inversiones de las empresas en activos fijos y/o tecnologia al tiempo
en favorecid la capitalizacion empresarial porque las utilidades derivadas de los
préstamos pudieron convertirse en emisiones accionarias destinadas a incremen-
tar el capital social de las compafiias (Cameron, 1974; Kindleberger, 1988; Mantey,
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1997). Esto se produjo en un momento en el que las oportunidades comerciales
en el exterior incentivaron a las empresas a fusionarse para poder competir por
los mercados internacionales, lo que origin6 una centralizacién de capital susten-
tada en la creacion de holdings con mayor capacidad para allegarse recursos de
nuevos inversionistas.

En el primer cuarto del siglo XX, el aumento del comercio, la expansion econémica
de los paises mas avanzados (Estados Unidos en América e Inglaterra y Francia en
Europa) y la necesidad empresarial de mantener los beneficios extraordinarios
crearon el ambiente especulativo propicio para el estallamiento de una burbuja
financiera de gran magnitud. No es sélo que la avaricia llevara a una compra de
titulos irracional que empuja el precio de las acciones al alza cuando los agentes
econdmicos esperan que la bonanza previa a la crisis contintie, o que los Estados
desearan seguir colocando valores gubernamentales en mercados boyantes donde
la demanda de titulos supera a la oferta, sino la creacion de expectativas de ga-
nancia superiores a las normales. Es decir, cuando la compra de valores de com-
pafiias con potencial de negociacion, a precios por encima de los valores en libro,
envia la sefial para mantener rondas consecutivas de adquisiciones con fines es-
peculativos en los mercados de valores. Un elemento relevante aqui es que ello
sucedid después de un periodo de expansion crediticia y del desarrollo de meca-
nismos institucionales de administracion de crédito y de las tasas de interés.

Por una parte, los trust o bancos de inversion promovian el crédito para la inver-
sion en compafiias bien asentadas y con historial productivo y comercial. Por otra
parte, bancos centrales cuya politica era basicamente dejar al mercado de valores
operar libremente bajo el supuesto de que el ajuste entre la oferta y la demanda
de valores aseguraria lo que se consideraba la mejor asignacién de recursos entre
las diferentes alternativas de inversion. Donde, ademas, las operaciones de redes-
cuento proporcionaban a bancos comerciales y de inversion liquidez que se trans-
formaba en nuevos créditos, en un momento en que la rentabilidad de las inver-
siones superaba los costos de recurrir al financiamiento de los bancos centrales.

A finales de la segunda década del siglo pasado, y apoyados en esos mecanismos,
los agentes econdmicos avidos de capital dinerario accedieron a una liquidez que
canalizada a la compra de acciones generd una burbuja especulativa donde habia
un “divorcio casi completo entre el volumen de los valores corporativos en circu-
lacién y los activos realmente existentes” (Galbraith. 2013, 63). El estallamiento
de la burbuja que originé la crisis de 1929 evidencié tres problemas inmediatos:
primero, que el alza desordenada de los precios de las acciones bursatiles no tenia
relacion con la produccion, la inversion o los expectativas de beneficios reales de
las empresas; segundo, que se requerian enormes inyecciones de liquidez para
mantener a flote a empresas y bancos de inversién altamente endeudados v, ter-
cero, que la liquidez no existia porque se habia esfumado de los mercados finan-
cieros en la especulacion previa al deslome del precio de las acciones y el esta-
llamiento de la crisis (Pavanelli, 2001). Sus secuelas fueron la quiebra masiva de
empresas productivas y comerciales, bancos, asi como la caida de la inversion y
aumento sustancial del desempleo y de la pobreza. La drastica reduccion de la
demanda efectiva afectdé también el comercio internacional con lo que la crisis se
transfirid al resto del mundo desarrollado. En Europa los mas afectados fueron
Alemania y Austria y, en menor media, Inglaterra y Francia, en América Latina se
vieron en la reduccidn de los precios de las materias primas, productos esenciales
de la balanza comercial de la regién con la economia norteamericana.
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Como describe Mott (2011), parte de la salida a la crisis del 29 llegd con reformas
al marco institucional del sistema financiero. Se impuso la separacién de la banca
comercial y de la banca de inversion, se volvid mas estricta la regulacion de las
tasas de interés y se cred, lo era visto como una pieza de regulacion clave para
asegurar la solvencia de las instituciones financieras, el seguro de depésitos. Para
evitar que se creara un sistema de grandes bancos, con la “Banking Act” o Ley
Glass-Steagall de 1933 se limitd la expansion de las instituciones financieras entre
los estados de la Unidn Americana. Asi, la crisis impulsé el disefio de un marco
institucional orientado a ejercer un mayor control sobre el sistema financiero, re-
ducir los espacios para la especulacion y ajustar su operacion a los requerimientos
financieros de actividades vinculadas al desarrollo en la industria, la agricultura 'y
el comercio.

El debate econdmico lo ganaron las politicas keynesianas, o del lado de la de-
manda, que se impusieron al liberalismo econdmico hasta entonces dominante.
Por lo que para estimular las actividades econdémicas y revertir la deflacion pro-
ducida después del crack, el Estado asumid el eje de la acumulacion capitalista y
la ampliacion de sus actividades e inversiones (infraestructura, creacion de em-
presas piblicas y prestacién de bienes y servicios plblicos) tuvo un efecto directo
en la propension marginal a consumir que mejor6 la demanda efectiva. Al mismo
tiempo, y para profundizar la distancia con las politicas de laissez faire, se impul-
saron diversas estrategias de proteccion comercial.®

2.2 Del capitalismo oligopdlico a la burbuja Dot.com

Después de la 28 Guerra Mundial se renovaron los esfuerzos para reconstruir las
bases de la acumulacion mundial y elevar los beneficios empresariales. El Estado
intervino de manera directa en la economia y se aboc a reconstruir con politicas
monetarias y fiscales expansivas la infraestructura econdmica y las capacidades
productivas danadas durante el conflicto armado. En paralelo, se impusieron pro-
gramas de proteccion social e incrementos salariales -via mejoramiento de la masa
salarial- que aseguraran el consumo sostenido de las clases media y trabajadoras
en un esfuerzo por fortalecer los mercados y estimular la produccion para ampliar
los intercambios comerciales, primero de manera intrarregional y después mun-
dial.

La dinamica productiva se apoyd en una nueva estructura empresarial y en la
internacionalizacién de la produccién. Las empresas se convirtieron en transna-
cionales que ampliaron sus mercados mediante dos estrategias basicas: por una
parte, con filiales que en la forma de unidades productivas descentralizadas tu-
vieron acceso a mercados que brindaban materias primas baratas y regulaciones
laxas, por otra, con la deslocalizacion productiva y la construccién de cadenas de
valor globales diversificaron geograficamente el valor agregado de sus productos
y expandieron el comercio internacional. Esto dio un nuevo caracter a la acumu-
lacién y la valorizacion del capital que de los mercados nacionales pasé al &mbito
internacional y consolidd la tendencia hacia la oligopolizacion de las estructuras
productivas (Avendafio y Roark, 2010; Romero y Vera, 2014; Levy y Lopez, 2013).
La deslocalizaciéon de la produccion se apoyd en los avances tecnoldgicos y en los

4 Politicas econdmicas del New Deal.
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procesos de concentracion y centralizacion de capitales previos que aseguraron a
las grandes empresas el control de las actividades comerciales y las inversiones
trasfronterizas, con una gestion de la produccién que transité de la estrategia de
“crecer y retener a la de empequeiecer y distribuir” (Lazonick and 0Sulli-
van,2000).

El orden monetario y el soporte financiero internacional estables lo brind6 el sis-
tema heredado de los Acuerdos de Bretton Woods de 1944, éste estaba basado en
una estructura de administracion de tasas de interés y tipos de cambio practica-
mente fijos que, con el ddlar como eje, estabilizd las finanzas internacionales y
permitio, hasta principios de los afios setenta, una planeacion financiera empre-
sarial y gubernamental sin sobresaltos (BIS, 2015). Esto fue fundamental en la
etapa de expansion de un capitalismo cuyas bases de acumulacion estaban en la
produccion y la distribucion.

A diferencia de lo sucedido en el siglo XIX, la separacion de la propiedad respecto
de administracion no sélo es la regla en la empresa capitalista, sino que contri-
buyd al desarrollo de los mercados financieros por dos razones fundamentales.
Primera, porque las fuentes internas de ingresos -retencion de utilidades- quedan
en segundo plano ante la posibilidad de acceder a capital dinerario de largo plazo
-de la banca y del mercado de valores- en los volimenes requeridos para la ex-
pansion trasnacional de los oligopolios y favorecer la internacionalizacion de los
capitales financieros. Segunda, porque las necesidades de fondeo y de acceso a
nuevo capital van a motivar un uso creciente de innovaciones financieras -de
procesos y productos- de diferente grado de liquidez, maduracion y riesgo.

En las altimas tres décadas del siglo XX y ante una globalizacion financiera arro-
lladora se va producir una lucha frontal por la distribucion del excedente que, bajo
los postulados de la gobernanza corporativa, ganara el capital frente al trabajo y
dejara la gestion empresarial a cargo de una nueva clase de directores ejecutivos
que veran disparados sus salarios y compensaciones (incentivos de largo plazo,
bonos y premios en acciones, etcétera) como resultado de sus estrategias para
maximizar las ganancias de capital en los circuitos financieros. La creciente asi-
metria econémica entre los principales factores de la produccion se reflejara en
una mayor concentracion de la riqueza y una creciente desigualdad social, ambas
estaran asociadas a formas de contratacion laboral ultra flexibles que minaron la
capacidad de negociacion colectiva del trabajo frente al capital (Piketty, 2014; Mis-
hel and Schieder, 2018; Ellison, 2018).

Esta fase del capitalismo llamado genéricamente neoliberal por sus raices en el
monetarismo y en el conservadurismo politico, se observaran importantes trans-
formaciones comerciales, tecnolégicas y financieras. Se impuso la idea de que la
apertura de los mercados a la inversion extranjera y el ensanchamiento del co-
mercio tendrian diversos beneficios: mayor crecimiento econdémico y el mejora-
miento en las condiciones de vida de la poblacion de los paises, sobre todo de los
mas pobres; la reasignacion de recursos entre los sectores importadores y expor-
tadores que mejoraria los saldos en las cuentas externas; ademas, de acceso a
una diversidad de bienes y servicios (Matusz and Tarr, 1999; Dollar and Kraay,
2001). Sin dejar de lado, que un intercambio comercial incrementado contribuiria
a la difusion del progreso técnico entre segmentos de empresas y aceleraria el
desarrollo de innovaciones tecnoldgicas que las ayudarian a posicionarse en los
mercados y las cadenas de valor globales. Por su parte, con los avances en la
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informatica las redes tecnoldgicas se convirtieron en herramientas fundamentales
en la conexion entre plazas financieras, pero también para que el comercio se
pudiera desarrollar entre mercados distantes a través de sistemas tecnoldgicos
creados para facilitar los pagos de transacciones e inversiones internacionales.

En el campo financiero, la desregulacién y liberalizacion financieras -la eliminacion
de los controles de tasas de interés, a las restricciones para la realizacion de
inversiones financieras trasfronterizas y la apertura de las cuentas de capitales-
de principios de los setentas, sumadas a las innovaciones financieras van a mar-
can un punto central de la reestructuraciéon del sistema monetario y financiero
internacional que anclara la acumulacion capitalista a las finanzas en detrimento
del capital productivo y comercial. Esto va a modificar no sélo las estrategias de
financiamiento empresarial, sino que hara que la dindmica de la acumulacién y la
evolucion del ciclo econdmico se sujeten a la operacion de los sistemas financieros
en periodos de fluctuacién e inestabilidad cada vez mas cortos (Davis and Steil,
2001, Grahl, 2001).

Dos burbujas significativas de este periodo -por sus caracteristicas, impactos y
vinculaciones con los nuevos desarrollos tecnoldgicos y las innovaciones financie-
ras- son, por una parte, la conocida como Dot.com, directamente emparentada
con el auge de las Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion (TIC's) y, por
otra, la burbuja inmobiliaria de 2008-2009 que de sector financiero salt6 al sector
real afectando a practicamente todo el mundo desarrollado. En la primera, la con-
junciéon del desarrollo de la informatica, la microelectronica y el trabajo en redes
interconectadas tecnoldgicamente promovid el desarrollo de las telecomunicacio-
nes y de negocios con activos intangibles relacionados con el procesamiento de
informacion que no requerian de matrices operativas apoyadas en grandes voll-
menes de activos fijos (Bordo, et al, 1999, Pampillén, 2001). Estos negocios se
apuntalaron por las oleadas de desregulacion econdmica, el auge en el comercio
global, el creciente acceso a la Web vy el libre movimiento de capitales, factores
que apoyarian el surgimiento de empresas de servicios tecnoldgicos, las cuales
vieron su mayor crecimiento entre 1997 y 2001.> En ese contexto, los capitales
avidos de nuevas oportunidades de inversion en sectores no tradicionales de la
manufactura o las industrias extractivas popularizaron el concepto de “sociedad
de la informacion”, que diseminé la idea de que era posible una acumulacion de
capital a partir de la realizaciéon de beneficios futuros basados en el crecimiento
sostenido de la demanda de servicios de las empresas tecnolégicas, lo que elevd
las cotizaciones de las empresas del sector y marcd el inicio de la burbuja Dot.com.

Hacia 2001, la sobrevalorizacién contable de las empresas del sector frente a la
caida de la demanda de sus servicios, llevaron a la venta masiva de acciones de
compaiiias tecnolégicas, de lo que se derivd que, entre marzo de 2000 y octubre
de 2002, el Nasdaq perdiera el 74% de su valor. La burbuja se habia nutrido por la
entrada al mercado de empresas que no sdlo no estaban preparadas para competir
en un mercado que rapidamente se habia saturado, sino que al amparo de la
desregulacion financiera se habian endeudado basando sus expectativas de ingre-
sos futuros mas en las ganancias especulativas que podrian obtener por el alza
de las cotizaciones de sus valores bursatiles, que en los margenes de rentabilidad

5 La Telecommunications Act of 1996 permitié la creacién de corporativos y subsidiarias de
empresas servicios tecnoldgicos, equipos y software a los que se les restringié al minimo
la regulacion operativa y de inversiones.
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directamente asociados a sus posibilidades temporales y reales para crear nuevos
desarrollos tecnoldgicos. Esta crisis marcé el fin de un periodo de auge de negocios
no tradicionales que dependen del comportamiento de flujos de caja sostenidos
contablemente no por activos fisicos sino por expectativas de demanda que pue-
den ser de dificil realizacion.

La quiebra de muchas empresas del sector fue seguida de diversas fusiones y
adquisiciones que aumentaron de forma considerable el tamano y el poder eco-
némico de las que sobrevivieron.® Al mismo tiempo, y en ante una baja inflacion,
la Reserva Federal mantuvo la politica de reduccion de tasa de interés con el
objetivo de atenuar los problemas de endeudamiento de las empresas del sector
tecnoldgico y reactivar el crecimiento econémico afectado por el estallamiento de
la burbuja Dot.com (Mandel, 2001; McAleer, et, al. 2016). La politica de bajas tasas
de interés se mantendria casi hasta mediados de la década del 2000 y fue uno de
los factores que contribuyeron al desarrollo de una nueva burbuja, mas devasta-
dora que cualquiera que se haya visto después de la crisis de 1929.

3. Financiarizacion, burbuja inmobiliaria y crisis sistémica
3.1 El fendmeno de la financiarizacion y la gran crisis de 2008

El concepto de Financiarizacion es uno de los términos sobre los que mas se ha
escrito por lo menos en las Gltimas cuatro décadas desde los enfoques econdmicos
heterodoxos, esta inserto en la etapa del capitalismo en la que se ha expresado
el predominio de las finanzas sobre la produccion y la circulacion. Como fenémeno
econdmico de la globalizacién neoliberal fue evolucionado hasta fortalecerse en la
medida en que el centro de la acumulacion capitalista se movia de las actividades
productivas hacia las finanzas. Sin embargo, la superposicion de sector financiero
sobre las actividades reales no fue una sacudida rapida, su desarrollo fue antece-
dido por importantes modificaciones en el patrén de acumulacién capitalista y en
las relaciones sociales que le son consustanciales (Morera, et al, 2011).

En ambito de la produccion se consolidaron los oligopolios transnacionalizados
tipo holdings cuyas matrices se ubican en paises desarrollados o en economias
emergentes de potencial de crecimiento, con estructuras de propiedad altamente
concentradas e importantes vinculos comerciales y productivos intra-firma de ca-
racter horizontal a través de filiales en diferentes paises. Los gobiernos corporati-
vos de las grandes empresas en la industria, el comercio o los servicios estable-
cieron politicas de gestion que modificaron las relaciones sociales de la etapa del
capitalismo previa. Por una parte, la divergencia que se produjo entre los intereses
de los accionistas (shareholders) y los directores ejecutivos cuando se incorpord
a la estructura de sueldos y compensaciones de los segundos titulos financieros
o acciones de las propias empresas (stock options) alent6 una gestion empresarial
orientada a lograr el incremento del valor de mercado de las empresas, indepen-
dientemente de sus objetivos productivos o comerciales. Esto aumentd la influen-
cia del capital rentista en las estrategias de maximizacion de las ganancias de los
holdings vy, con ello, creci6 la importancia de las operaciones financieras y la toma

6 De 207 empresas tecnoldgicas existentes en el momento de mayor auge del mercado
tecnoldgico, inicamente quedan 30.
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de riesgos por parte de los administradores en detrimento de los intereses de los
duefios (Booth, 2003; Zhang, et al, 2008). Por otra, en la Gltimas cuatro décadas y
con mayor profundidad desde finales de los afios noventa del siglo pasado co-
menzd a observarse que:

..la renta que acaba en manos de los trabajadores y trabajadoras en
forma de salarios es cada vez mas pequefia, en términos relativos, frente
a la creciente proporcion de renta destinada a retribuir el capital -divi-
dendos, intereses y los beneficios retenidos por las empresas-. Entonces,
mientras a nivel global la productividad aumenté en casi un 18% entre
1999 y 2013, los salarios reales lo hicieron en poco mas del 6% (OXFAM,
2016: 2).

Esto ha tenido varias implicaciones. Primera, que las retribuciones al capital se
hacen en detrimento de los salarios -ingreso fundamental de los hogares- lo que
ha agudizado la inequidad entre las clases sociales; segunda, que con menores
ingresos salariales se redujo el bienestar social y el consumo de los trabajadores
tuvo que sostenerse con un endeudamiento creciente; y, tercera, que la clase
trabajadora se vio enfrentada en una lucha desigual no sélo con el capital produc-
tivo sino con una nueva clase rentista integrada por los financistas y los directores
ejecutivos de las grandes corporaciones (0IT,2017).

En el ambito financiero institucional, la desestructuracion en 1971 de la arquitec-
tura financiera internacional condujo a la adopcion de sistemas de tasas de interés
y de tipos de cambio flotantes que sustituyeron al régimen administrado previo,
lo que condujo a una mayor fragilidad en las relaciones y las finanzas internacio-
nales. Aqui, las transformaciones se impulsaron a partir de la idea de que la re-
gulacién era una limitante al movimiento de capitales entre paises, plazas e ins-
trumentos financieros, por lo que se llevaron a cabo reformas de mercado para
flexibilizar o eliminar las barreras regulatorias que impedian a los capitales mo-
verse libremente. Estas fueron apoyadas por el Consenso de Washington (Wi-
[liamson, 1989) porque entre sus recomendaciones, la desregulacion y la liberali-
zacion financieras son consideradas como indispensables para el desarrollo de
mercados eficientes. Las reformas de mercado modificaron el funcionamiento de
las finanzas internacionales e intensificaron el movimiento de capitales en bis-
queda por opciones de inversion altamente rentables en los circuitos financieros,
lo que afianz6 una valorizacién del capital que supeditd al resto de los sectores
econdémicos a la légica de la rentabilidad financiera. Sin embargo, la eliminacién
de la regulacion no sdlo fortalece las estructuras oligopdlicas en los mercados
financieros y agudiza su interdependencia haciéndolos mas volatiles y, por lo
tanto, propensos a crisis recurrentes y de mayor severidad, sino que magnifica el
poder de los grupos econémicos vinculados a las finanzas que estan interesados
en la realizacion de inversiones especulativas que pueden afectar la estabilidad
econdmica de los paises (Taylor y Eatwell, 2005).

Otra de las grandes transformaciones en el funcionamiento de los mercados finan-
cieros globalizados llegd con la creciente importancia de las operaciones de los
inversionistas institucionales.” A diferencia de los inversionistas individuales, cuyo

7 Fondos de pensién, compaiiias de seguros, fondos de inversién (fondos mutuos), bancos
de inversion, fondos de cobertura, fondos soberanos.
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principal objetivo es acrecentar una riqueza invirtiendo el ahorro personal en car-
teras compuestas acciones, instrumentos de deuda y/o algin otro instrumento
financiero, los inversionistas institucionales son inversionistas colectivos que por
cuenta de terceros administran fondos y negocian grandes paquetes de acciones
y valores en los mercados de dinero y de capitales (Papaioannou, et al. 2013: Celik
and Isaksson, 2014). Su capacidad disruptiva se deriva de los grandes volimenes
de activos que manejan y de la rapidez con que pueden mover capitales de una
plaza otra, porque a partir de ello son capaces de modificar el valor de mercado
de los activos de sus carteras e inducir salidas de capitales cuya magnitud afecta
el comportamiento de los tipos de cambio, lo que les permite influir en las politi-
cas monetarias y financieras de los paises. Esto es mas que evidente si se toma
en cuenta que mientras en 2005 el volumen global de activos administrados por
los inversionistas institucionales fue de 46 mil millones de délares, en 2017 ese
volumen habia aumentado a 78 mil millones de ddlares, lo que sumando al carac-
ter pro-ciclico de sus inversiones magnifica los problemas de inestabilidad en los
mercados financieros y la economia mundial (BIS, 2007; UNCTAD, 2017).

Frente a todos esos cambios y en plena reflexion sobre las nuevas formas de
operar del capitalismo, Sweezy (1994) sefialaba en referencia a lo ocurrido desde
los afios setenta del siglo pasado, como las modalidades de la acumulacion habian
cambiado desde que la superestructura financiera se ubicd por encima de la eco-
nomia mundial, hecho que rompia con el papel tradicional que las finanzas habian
tenido como soporte del sector real, y se preguntaba si la expansion financiera,
ya operando en redes globales de mercados financieros interconectados, podia
alimentar no sdlo a una economia real saludable sino a una estancada. Para To-
porovski, la financiarizacion se refiere “al incremento del valor del sector finan-
ciero de la economia (banca y finanzas) en relacion con el valor del resto de la
economia” (2000: 141). Epstein, define la financiarizacion como la expresion de
“la creciente importancia de los intereses financieros, los mercados financieros y
los agentes e instituciones financieras en el funcionamiento de las economias
nacionales e internacional” (2005:3). Para Bellamy y Magdoff, el capitalismo actual
no se puede entender sin tomar en cuenta que “la mayor fuerza compensatoria
de la dltimas tres décadas es la financiarizacion..misma que se manifiesta en el
crecimiento de la deuda respecto al PIB (2009:30). Lapavitsas entiende a la finan-
ciarizacion como “la transformacion sistémica de la economia capitalista, la cual
gira en torno al sistema financiero e implica la creacion de nuevas fuentes de
ganancias” (2011:75).

En la vispera de la crisis de 2007-2009, Palley mencionaba que la financiarizacion:

es un proceso mediante el cual mercados financieros, instituciones finan-
cieras y élites financieras adquieren una influencia enorme sobre la poli-
tica econémica y los resultados econémicos. La financiarizacion trasforma
el funcionamiento del sistema econémico en los niveles macro y mi-
cro...Sus impactos principales son 1) incrementar el significado del sector
financiero en relacién con el sector real, 2) transferir ingresos del sector
real al sector financiero y, 3) contribuir a incrementar la desigualdad de
ingresos y el estancamiento salarial (2007:2).

Esta es la misma linea argumentativa de Stockhammer, quien asegura que la fi-
nanciarizacion esta asociada con:
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un régimen de acumulaciéon dominado por las finanzas” con raices mi-
croecondémicas, pero también con elementos macroeconémicos que no
hay que pasar por alto. En la parte microeconémica resalta que la finan-
ciarizacion ha trasformado cdmo los actores econdémicos se observan a si
mismos (familias, trabajadores, empresas e instituciones financieras), las
metas que persiguen y las restricciones que enfrentan. Mientras que, en
la parte macroeconémica, considera que las transformaciones no han
sido menores pues las economias estan crecientemente dirigidas por el
precio de los activos financieros, los bienes raices y el servicio de las
deudas (2012:40).

Muchas otras reflexiones se han expresado en torno a la financiarizaciéon, como
término econémico y como proceso, y lo que quedd en el centro de la discusion
es que el capitalismo, ahora capitalismo financiarizado, habia encontrado una
forma de asegurar beneficios para una clase rentista que no dependia de la pro-
duccion ni la circulacion sino de la compra-venta de titulos que no necesariamente
significarian adiciones a la formacién bruta de capital, sino una fuente de ganan-
cias vinculada a una liquidez que se movia de manos en los circuitos financieros
en un momento en que las finanzas habian adquirido una autonomia nunca antes
vista. En esas condiciones, al ampliarse los espacios para la utilizacion del capital-
dinerario en actividades especulativas se produjo la crisis mas devastadora desde
la gran depresion de 1929, cuyos canales de transmision en la industria y el co-
mercio la convirtieron en una crisis sistémica que afect6, con diferente grado de
profundidad, a paises desarrollados y en desarrollo.

3.2 La Burbuja inmobiliaria y la crisis sistémica

Hablar de la burbuja inmobiliaria de 2008-2009 pasa por considerar la dinamica del
nuevo régimen de acumulacion del capitalismo financiarizado. En esta se expresa
una relacién social que involucra al ambito de la produccion en una condicion
subordinada a las finanzas, y donde el reparto del valor generado entre capitalistas
y asalariados es totalmente asimétrico. Ello, ademas de modelar las caracteristicas
y composicion de la demanda efectiva, frente a una clase privilegiada capaz de
obtener de ganancias por operar instrumentos de inversion en redes financieras
cada vez mas disociadas del sector real, reprodujo las contradicciones sociales de
forma ampliada y cre6 una peligrosa inestabilidad financiera y econdmica. En ese
contexto, la perdida de participacion del trabajo en la renta mundial observada
desde los afios ochenta del siglo pasado resultd en una austeridad que hizo que
el consumo de las clases medias y trabajadoras tuviera que apoyarse en un en-
deudamiento sin precedente (Harrison 2002; ILO, 2008; FMI, 2017, Doan and Wan,
2017).

Ahora bien, la subordinacion de los capitales industrial y comercial al capital fi-
nanciero puso de manifiesto dos fendmenos: la existencia de una sobreacumula-
cion de capital dinerario en busca de opciones de ganancia rapida y que los be-
neficios empresariales de las actividades productivas aparecieron como menos
rentables frente a las diferentes alternativas de inversion financiera (Chesnais y
Plihon, 2003). Ambos fenémenos se retroalimentaron en la medida en que la con-
centracion y centralizacion de capitales a nivel mundial acelerd la consolidacion
de grandes corporaciones ubicadas en las cadenas de valor globales que vieron

Pagina
94 de 190



Estudios Sociales Contemporaneos 20 | Junio 2019
Burbujas, financiarizacion y crisis sistémica

en las inversiones financieras una alternativa para compensar sus ingresos y/o
incrementar su rentabilidad. Lo anterior requiri de un entramado legal que ase-
gurara que la liquidez podria moverse de una plaza financiera a otra, de un ins-
trumento financiero a otro. En este caso, el corrimiento institucional en los mer-
cados financieros hacia una regulacion laxa masificé el uso de innovaciones finan-
cieras que liberaron el movimiento de capitales y, al mismo tiempo, sirvieron para
eludir la supervision prudencial respecto de la toma de riesgos operacionales, de
crédito o de mercado

De ahi, la popularizacién del empaquetamiento de valores -titularizacién o secu-
ritizacion- y la utilizacion de instrumentos financieros derivados -opciones, futu-
ros, forwards y swaps -. Mediante la titularizacion se integran paquetes (compues-
tos por valores con activos subyacentes, cuentas por cobrar o deudas generadoras
de ingresos) de instrumentos financieros negociables (incluyen capital e intereses)
en los mercados de capitales que sean atractivos para los diferentes inversionis-
tas: individuales o institucionales, intermediarios financieros o empresas no finan-
cieras. El inversionista adquiere un derecho de pago sobre una promesa que se
relaciona con el flujo de recursos asociado al activo subyacente, el emisor obtiene
liquidez mas rapido que en otro tipo de financiamiento y el intermediario finan-
ciero incorpora activos de rapida negociacion a sus hojas de balance (Morrison,
2005; Duffie, 2008). En el caso de los instrumentos financieros, aumentaron las
operaciones con derivados, los cuales originalmente tenian fines de cobertura para
la transferencia y diversificacion de riesgos de actividades productivas o agricolas,
pero que a partir de los afios noventa se emplearon cada vez mas con fines es-
peculativos. Estos se incluyen en contratos donde las partes pueden acordar o no
una fecha para hacer efectiva la transaccién (como en las opciones) y su valor
esta vinculado al comportamiento futuro del precio del activo subyacente ya sea
una hipoteca, un indice, una mercancia o un valor financiero negociable. De ahi
que, variaciones en los precios o los flujos de efectivo de los activos subyacentes
se traducen en modificaciones en el valor del derivado y un potencial de ganancia
(aunque también de perdida) para los inversionistas que quieren beneficios ex-
traordinarios por las correcciones en los precios de activos, tasas de interés o
tipos de cambio.

Entonces, con la titularizacion, las deudas hipotecarias de diferente tipo y riesgo
se incorporan en paquetes conformados por derivados que incluyeron obligaciones
de deuda colateralizadas (Collateralized Debt Obligation) con valores respaldados
por activos e hipotecas (Asset Backed Securities y Mortage Backed Securities), que
a su vez se garantizan con permutas de incumplimiento crediticio (Credit Default
Swaps). Estos Gltimos son contratos sobre los préstamos hipotecarios y operan
como seguro. Es decir, garantizan al inversionista que adquiere la permuta una
determinada cantidad en caso de que el activo subyacente pierda su valor, o que
los flujos de efectivo del mismo no se materialicen debido al incumplimiento de
pago de los créditos hipotecarios.

Como ya se menciond, desde los afios noventa y particularmente en década del
2000, se conjuntaron diferentes factores que condujeron, primero, a la burbuja
hipotecaria y, después, a la crisis sistémica. A las transformaciones institucionales
en el campo financiero de las décadas pasadas y al auge de las innovaciones
financieras se sumd la caida de la participacion del salario en el producto global.
Ademas, la creciente centralizacion y concentracion de capitales se produjo en un
contexto de crecimiento lento del PIB mundial de alrededor del 2.8 % en promedio
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entre 1990 y 2000, lo que coincidid con los esfuerzos de la Reserva Federal para
sostener el consumo de los hogares después de la crisis Dot.com. Con bajas tasas
de inflacion y un crecimiento de 3.3% en promedio en Estados Unidos, la Reserva
Federal mantuvo una politica monetaria expansiva que presiond a la baja las tasas
de interés reales y foment6 la adquisicion tanto de bienes de consumo duradero
como de hipotecas para la compra de viviendas en sectores de bajos ingresos
(Gréficas 1y 2).
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En paralelo, a los bancos de inversién, que se encargarian de empaquetar los
valores respaldados por hipotecas y colocarlos entre inversionistas institucionales,

Grafico 1: Tasas de Crecimiento

Fuente: Elaboracion propia con
base en The World Bank Data y
Economic Report of The Presi-
dent.

Grafico 2: Tasas de interés vy
deuda hipotecaria pendiente.
Residencias de 1 a 4 familias

Fuente: Elaboracion propia con
base en The World Bank Data y
Economic Report of The Presi-
dent.
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se les permitid aumentar sus niveles de endeudamiento® y asociarse patrimonial-
mente con bancos comerciales e hipotecarios con los que promovieron la adqui-
sicion de hipotecas. En las condiciones de bajos ingresos salariales de la clase
media baja y la clase trabajadora, esas hipotecas no se destinaron al segmento
de los clientes bancarios mas solventes y seguros del rango prime sino en el
segmento subprime, de baja calidad crediticia donde los margenes de seguridad
respecto de la capacidad de pago de los prestatarios son menores y, por lo tanto,
los riesgos de crédito mas altos.

En el transcurso del boom inmobiliario, los paquetes de deudas respaldadas con
hipotecas se volvieron atractivos en tanto el precio de las casas fue en aumento
y las tasas de interés se reducian, por lo que las compafiias de seguros y otros
inversionistas institucionales las incluyeron como parte de sus fondos y carteras
de valores negociables. Con un mercado financiero operando regularmente, la red
de intermediarios financieros se sostuvo por los flujos de efectivo generados por
los activos subyacentes -las viviendas- de los préstamos otorgados por las com-
pafiias hipotecarias. Las grandes agencias calificadoras (Fitch Ratings, Standard &
Poor’s y Moody’s) jugaron un papel central en esta burbuja porque al subvaluar
los riesgos de crédito de las hipotecas suprime enviaron el mensaje a los diferen-
tes actores econémicos y financieros de que el mercado seguiria creciendo, y que
los inversionistas adquiririan mas paquetes de deudas titularizadas. Con ello pro-
movieron la idea no sélo de que el mercado financiero operaria establemente de
manera indefinida, sino también que la liquidez estaria disponible y podria distri-
buirse sin contratiempos entre todos los participantes de la burbuja (Verona y
Déniz, 2011).

Sin embargo, en 2005 la Reserva Federal empezd a incrementar las tasas de interés
y en 2006 la tasa real anual se ubicd en 2.8%, para casi duplicarse en 2007 cuando
llegd a 4.7%, y un afo después se habia elevado a 5.2%. Estos aumentos incre-
mentaron los pagos de las viviendas, lo que impidi6 a los deudores de alto riesgo
adquirir nuevas lineas de crédito o refinanciar sus deudas, los créditos se volvie-
ron impagos y una vez que se desplomo el precio de las viviendas se generaliz6
la desconfianza entre los participantes en el mercado. En este punto, la liquidez
en el interbancario y en los mercados secundarios, necesaria para operacion re-
gular del mercado financiero, se esfumé dejando tras de si una ola de desalojos y
casas abandonadas, pero también agencias gubernamentales hipotecarias, empre-
sas constructoras e intermediarios bancarios y no bancarios en la quiebra.

Los fendmenos que acompafiaron a esta crisis describen dos problematicas del
capitalismo contemporaneo. Por una parte, los efectos que sobre la operacion del
capitalismo oligopdlico y la acumulacién han tenido la financiarizacion y la pérdida
de peso de las actividades reales en la produccion y el comercio que son por su
propia naturaleza generadoras de crecimiento econdmico. Por otra, en el sentido
que Minsky (1978, 1982, 1986) daba a la inestabilidad financiera resultante del
creciente apalancamiento producido en el transcurso del ciclo econdémico, pero
que en esta crisis no se generd exclusivamente del lado de las empresas produc-
tivas sino en el de los trabajadores con bajos salarios y cuyo consumo se sostuvo
gracias al endeudamiento. En esta burbuja la especulacién arrasé con los bancos

8 En 1999 se aprobd en Estados Unidos la Gramm-Leach-Bliley Act, que ademas de sustituir
la Ley Glass Steagall posibilitd la asociacion entre bancos comerciales y de inversion y les
permitié realizar operaciones de mayor apalancamiento y riesgo.
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porque en el transcurso del boom inmobiliario a la crisis hipotecaria, la creacion
de dinero enddgeno, en la forma de créditos, creé una abundancia de liquidez que
origind estructuras financieras estables para, posteriormente, cuando los créditos
impagos comenzaron a aumentar se formaran estructuras financieras especulati-
vas y ponzi, lo que llevd, primero, a la iliquidez y, después, a una insolvencia que
incluyd a familias, inversionistas, intermediarios bancarios y no bancarios, agen-
cias gubernamentales y empresas.

Esto precipitd la crisis de mayor amplitud y profundidad desde la de 1929, y que
del sector financiero salt6 a las actividades econémicas en la industria manufac-
turera, la construccion, los servicios no financieros y el comercio. A partir de ello
se propagd a escala mundial, resultando en una crisis sistémica que, por sus
efectos en el crecimiento, el empleo y el bienestar de la poblacion en los princi-
pales paises desarrollados dejo en claro que la globalizacion neoliberal y la finan-
ciarizacion habian desestructurado las bases para un crecimiento econdémico me-
nos inequitativo y mas sostenido. La magnitud de la recesion provocada por el
colapso financiero también impactd a los paises en desarrollo, pues a través de
los canales de transmision financiera y comercial se expresé en la cancelacion de
las inversiones, la reduccion de los flujos de inversion extranjera directa y los
ingresos por exportaciones.

A partir de 2009, los bancos centrales, primero, en Estados Unidos y, después, en
Europa pusieron en marcha diferentes programas de rescate (bailouts) con el ob-
jetivo de inyectar masivamente liquidez a los mercados financieros; después, apli-
caron programas de compra de activos de empresas; posteriormente, otorgaron
prestamos condicionados a algunos paises del sur de la Unién Europea con una
situacion critica en sus finanzas piblicas y sus cuentas con el exterior; para final-
mente, instrumentar politicas monetarias no ortodoxas que aumentaron la oferta
monetaria y redujeron de nueva cuenta las tasas de interés® en un nuevo intento
por restaurar la liquidez requerida para que los mercados financieros retomaran
su funcionamiento “normal” y las economias volvieran a crecer. Sin embargo, el
dafo a los sectores generadores de crecimiento estaba hecho y a 10 anos de la
burbuja inmobiliaria la recuperacién econdémica en el mundo ha sido desigual y
lenta.

En ese sentido, la crisis sistémica actual no puede entenderse como una simple
anomalia aislada en mundo de mercados abiertos y perfectos, sino mas bien como
el cufio de un capitalismo dominado por grandes oligopolios y centrado en la
especulacion financiera que por sus secuelas sigue siendo una amenaza para que
la economia mundial se dinamice y retome un crecimiento duradero.

4. Conclusiones

Entender las burbujas financieras, la asociada a la Gran Crisis de 1929, la Dot.com
y la Burbuja Inmobiliaria no pueden estudiarse como meros fendmenos producidos
por la simple avaricia, porque su desarrollo esta directamente vinculado a los
cambios de un capitalismo cuyo patron de acumulacién se ha ido modificando a
lo largo del tiempo. Desde el capitalismo industrial competitivo, pasando por el

9 Caracteristica de las politicas de flexibilidad cuantitativa (QA, por sus siglas en inglés).
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capitalismo monopédlico hasta la fase actual del capitalismo oligopélico financiari-
zado. Transito en el que el eje de la acumulacion se corrié desde la produccion y
la distribucion a las finanzas, y donde los capitalistas encontraron que los bene-
ficios empresariales se pueden complementar e incluso sustituir por beneficios
financieros, mas liquidos, pero también mas volatiles y, por lo tanto, mas riesgo-
S0S.

Ese cambio en la dinamica de la acumulacion capitalista se dio conforme se pro-
dujeron diferentes transformaciones econdmicas e institucionales. Tanto en las
formas de la organizacion productiva, de la competencia a los monopolio, de
transnacionalizacion a la deslocalizacion productiva alrededor de grandes estruc-
turas oligopdlicas; con las politicas de desregulacion y liberalizacion de los mer-
cados financieros que permitieron que el capital pudiera moverse libremente entre
plazas y se masificara el uso de innovaciones financieras creando una red finan-
ciera que practicamente conecté a todo el mundo; hasta el surgimiento de una
clase de administradores-rentistas que empezaron a concentrar las ganancias de
capital a costa de los salarios de los trabajadores, lo que dejo a estos (ltimos
como (nica opcidon para su consumo el endeudamiento. De ahi que cada que
burbuja estad asociada a las condiciones historicas particulares de cada ciclo por
el que atraviesa el capitalismo, incluidas sus estructuras regulatorias e institucio-
nales.

La burbuja de 1929 se produjo en el contexto de una regulacion laxa de las activi-
dades financieras, lo que favoreci6 la especulacion en los mercados de valores
después de un acelerado proceso de concentracion de capitales y de expansion
de la produccion que alenté la adquisicion de titulos de empresas en funciones y
por constituirse en un momento en el que el ciclo econémico habia dado signos
de cambio. La crisis que siguid a la burbuja, y cuyos efectos se sintieron a lo largo
de casi 10 afios, obligd a las autoridades a desarrollar marcos institucionales para
ejercer un mayor control de las actividades financieras, reducir los riesgos de las
operaciones en los mercados financieros y crear mejores condiciones para el fi-
nanciamiento del capital industrial.

Por su parte, la crisis Dot.com fue antecedida por el desarrollo de la informatica,
la microelectronica y el desarrollo de la comunicacion en redes que, en estricto
sentido, no necesitan de las enormes inversiones en activos fijo que requiere una
corporacién productiva. Sin embargo, cuando el mercado se satur6 de inversiones
apalancadas y la demanda de servicios tecnolégicos se estabilizd sobrevino la
crisis, y con ella la quiebra de una gran cantidad de empresas del ramo tecnolo-
gico. Para acortar la crisis, la Reserva Federal reinicié una politica de bajas tasas
de interés hasta casi la mitad de la década del 2000.

Finalmente, la burbuja inmobiliaria y la crisis de 2008-2009, tienen caracteristicas
particulares que incluyen el nuevo papel de las finanzas en la generacién de be-
neficios y el endeudamiento como base del consumo de una clase media y traba-
jadora empobrecidas. Ello en un contexto en el que los bancos y otros actores
financieros, aprovechando las politicas expansivas de los bancos centrales de los
paises desarrollados, alentaron el boom creditico que nutri6 la burbuja inmobilia-
ria. Sin embargo, el pinchazo de la burbuja resultante del aumento de las tasas
de interés precipitd una crisis que de las finanzas pasd a las manufacturas, el
comercio y las finanzas pablicas, precipitando la crisis sistémica mas importante
después de la Gran Recesion de 1929.
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El problema que se presenta ahora, a 10 afios del estallido de la burbuja inmobi-
liaria, es que el eje de la acumulacion capitalista sigue centrado en las finanzas,
y frente a ello modificar el modelo de libre mercado en especial en sus tramo
financiero y reintroducir una regulacion financiera que garantice que el crédito y
el financiamiento estaran disponibles para las actividades generadoras de creci-
miento y empleo se observa sumamente complicado frente a un poder omnipre-
sente, el poder del capital financiero.
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