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(El capitalismo esta en crisis?'s

GERARD DUMENIL2Y DOMINIQUE LEVY3

Este articulo propone dar una respuesta a la ambiciosa pregunta: el capitalismo esta en crisis?
Si tomamos la pregunta al pie de la letra, la respuesta es negativa: el capitalismo “atraviesa”
por una crisis, pero “no esta” en crisis, lo cual debe ser matizado. La gravedad de la situacion
mundial a comienzos del siglo XXI se sitia menos en la amenaza de una crisis econémica de
gran envergadura, a pesar del COVID-19 o en la continuacién de una crisis que se considera
permanente, que en la profundizacién y la inflexién de tendencias histéricas tristemente
célebres —de las cuales el calentamiento global es la mas grave— estan atrapadas en el magma
de las relaciones de clase, las rivalidades politicas y econdmicas internacionales, el aumento de
las desigualdades, los éxodos de poblaciones que huyen de la pobreza y la opresion, el divorcio
de los gobiernos con sus clectores, la muerte de las utopias y el auge de los populismos. Todo

ello forma parte de esta crisis.

Las primeras tres secciones de este trabajo responden directamente a la cuestion de la existencia
de “una crisis” econéomica y del tratamiento de “las crisis” que surgen pero que son superadas;
la cuarta otorga las claves de interpretacion de esta dinamica de crisis y salida de la crisis, y de
las tendencias subyacentes; la quinta las imputa a las dindmicas de un “capitalismo gerencial”;
la sexta retoma sobre esta base los temas del crecimiento y de las crisis, a los cuales se suma
el crecimiento de las desigualdades; la séptima extiende las reflexiones a esta problematica al

nivel de la hegemonia internacional de los Estados Unidos.

En el centro de este analisis se encuentran la economia y la sociedad estadounidenses,
aunque situadas en un contexto mundial. Hay dos razones para ello. Una de fondo: Estados

Unidos es todavia el pais dominante y, sobre todo, asume un liderazgo indiscutible en el seno
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de las transformaciones sociopoliticas que vamos a discutir. La otra es anecdotica: nuestras
investigaciones se han concentrado en este pais desde hace décadas. Teniendo en cuenta la
brevedad de este articulo, invitamos al lector a realizar dos “zambullidas”, una en los datos y
otra en la historia. El procedimiento es brutal, pero, esperamos, eficaz. Este analisis se apoya en
i igaci blicaci i *porl las fi 1 dalidades técni

mvestigaciones y publicaciones anteriores,” por lo tanto, las tuentes y las modalidades tecnicas

para la construccion de las series estan disponibles en tales libros y articulos.

1. La incapacidad de engendrar un crecimiento sostenido

Iniciamos con una observacion familiar: al considerar la economia de los Estados Unidos desde
los anos 1960, es decir, durante seis décadas, las tasas de crecimiento manifiestan una tendencia
a la baja. La Figura 1 muestra la tasa de crecimiento de la produccién (el valor agregado) y
del stock de capital de las sociedades no financieras de los Estados Unidos, las cuales son el
corazon de la economia de produccion (stock de capital, fabricas, oficinas, maquinas, que son
indicadores de la capacidad de produccion de las empresas). Los periodos de perturbacion
durante los cuales la economia entra en recesion y después se restablece estan marcados con
puntos en las figuras. Las dos series estan estrechamente correlacionadas, aunque la tasa de
crecimiento de la produccion sea presa de fluctuaciones de mayor amplitud que la tasa de
crecimiento del capital. Las tasas de 5 0 6% de los afios 1960 cedieron su lugar a tasas apenas
superiores al 2% al final del periodo (haciendo abstracciéon del resurgimiento en el curso de los

anos 1990 vinculado al auge de las tecnologias de la informacién y de la comunicacion).

En términos simples, esta disminucién puede ser imputada a la “locura consumista” de los
hogares de ciertas categorias sociales (como explicaremos mas adelante) en detrimento de la
inversion productiva. La Figura 2 muestra las compras de bienes de consumo y de viviendas
nuevas por el conjunto de los hogares.” Estas se expresan como porcentaje de la produccion
total del pais, el Producto Interno Bruto (PIB). Teniendo en cuenta que ambas series se
establecieron en 0 en 1952 sustrayendo su valor al principio del periodo (la figura muestra, por

tanto, los aumentos porcentuales del PIB desde 1952), se observa que, a partir de principios de

4 Coll La Découverte (2014). La grande bifurcation. En finir avec le néolibéralisme, en Lorizon des Possibles. Bruno Tinel (2014),
La crise du néolibéralisme. Questions posées a Gérard Duménil et Dominique Lévy, Actuel Marx, 46, 178-194. (2016), Classes
supérieures de tous les pays unissez-vous sous une banniere impériale!, Actuel Marx, 60, 90-105. (2020), Le managérialisme est un
mode de production, Actuel Marx (Rubrique En débat), 68, 126-137. (2011), The Crisis of Neoliberalism, Harvard University Press,
Cambridge. (2018), Managerial capitalism: Ownership, management, and the coming new mode of production, Pluto Press. Marléne
Benquet et Théo Bourgeron (2021), The dynamics of capital accumulation in neoliberal managerial capitalism. The United States

since World War 11, in Accumulating capital today. Contemporary strategies of profit and dispossessive policies, Routledge, pp. 13-32.

5 Las compras de viviendas antiguas son simultdneamente ventas y no se incluyen en este calculo.
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los afios 1960, el repunte del consumo gané 10 puntos porcentuales del PIB. Contrariamente
a una opinion popular, no existe ninguna tendencia al alza en la compra de viviendas nuevas

expresada como porcentaje del PIB.

T T - v ; .
1970 1990 2010 1960 1950 2000 2020
Tanx de croissance du stock de capital fixe: (—)

o Dépenses de consommation (biens et services): (—
Taux de croissance de la valeur ajouté brute: (----- )

Achat de logements: (----- )

Figura 1° y Figura 2°.
2. ;Crisis cada vez mds graves o_frecuentes?

El término crisis se utiliza aqui en el sentido estrecho y técnico: el de caidas recurrentes de
la produccién durante las recesiones, segun lo cual, con pudor, se llama en Francia el ciclo
coyuntural. Una primera observacién es que, contrariamente a lo que se cree, las crisis en
el sentido aqui considerado son menos numerosas después de 1990 que antes; las recesiones
no son ni mas largas ni mas profundas a excepcién de 2008-9, sin que esta recesiéon haya
adquirido una dimension insolita. En conjunto, los afios “keynesianos™ previos a 1980 (que

pueden oponerse a los afios “neoliberales”) resultan particularmente inestables.

iSe debe voltear hacia los mecanismos financieros para identificar una acentuacion de las
crisis? Todo el mundo piensa en la crisis 2007-2009. La Figura 3 da una idea de la amplitud
de esta crisis haciendo referencia al stock de créditos en manos de las instituciones financieras
(préstamos o compras de obligaciones® que ellas han concedido o recomprado a prestamistas
originales, expresados como porcentaje del PIB).” Las fases de disminucién son interpretadas
como sintomas de crisis. El sistema financiero se descompone en tres fracciones: i) los bancos, ii)

los fondos de inversion y de pensién (cuya importancia es considerable en los Estados Unidos),
6 Figura 1.1 en Accumulation capital today.

7 Figura 1.4 en Accumulation capital today.

8 Por ejemplo, cuando un agente econdémico compra una obligacién del Tesoro, le presta al gobierno.

9 Un PIB suavizado para evitar el efecto perturbador de sus fluctuaciones.
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y iii) el resto del sector financiero (privado y publico), que comprende las instituciones de
de crédi 1 ivadas.'’ S d imer | | imi

recompra de créditos paraestatales o privadas.'’ Se puede, en primer lugar, notar el crecimiento

de la masa de créditos respecto a los fondos vy, sobre todo, a otras instituciones financieras,

dando testimonio de la financiarizacién de la economia.

La crisis bancaria mas importante fue la de finales de los anos 1980 (la crisis de bancos y de
instituciones de ahorro). La crisis bancaria de 2007-2009 no tiene nada de extraordinario, en
las instituciones financieras los créditos cayeron 30% entre el maximo alcanzado en 2008 y el
final de 2019 (de 13.6% entre el maximo y el fin de la perturbacién en 2010), mientras que su

crecimiento nunca habia sufrido de recesiones previas o habia sufrido muy poco.

Analizando estos mecanismos con mayor perspectiva historica, apareceria sobre todo la cadena
de “crisis estructurales”: 1) la crisis de fin del siglo XIX conocida por el rol que en ella tuvo la
competencia (la formacion de carteles y trusts), 1) la crisis de 1929, y 111) la crisis de 2007-2009.

No entraremos aqui en sus interpretaciones, a las cuales hemos dedicado otros trabajos."!

110
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1970 1990 2010

Banques: (—)
Fonds: (——) . o
Autres institutions financiéres: ( ) Figura 3.7

La conclusién, en pocas palabras, es: a pesar de una propension permanente a entrar en criss,

no hay una tendencia evidente hacia su agravamiento.

10 Estos créditos pueden ser comprados tal cual o después de su titularizacién.
11 Recientemente, el capitulo 13 de Managerial capitalism.

12 Financial accounts of the United States, Board of Governors of the Federal Reserve System, Tablas 1..108, 109, 118.
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3. Y la rentabilidad del capital?

La primera variable de la Figura 4 es una medida de la tasa de ganancia de las sociedades
no financieras durante el periodo estudiado, con mayor precisién, la relacién de ganancias
después de impuestos de las sociedades no financieras y una medida de su capital (inmuebles,

maquinas, inventarios y liquidez).

La caida de ganancia se produjo en el curso de la segunda mitad de los anos 1960, durante
los cuales habia alcanzado niveles mas elevados, pero, desde entonces, se ha estabilizado
(fluctuando con la actividad econémica). Se nota que la rentabilidad de las sociedades no es
particularmente débil desde la crisis de 2007-2009. La comparacion de tasas de ganancias de
las sociedades financieras y no financieras supone recurrir a definiciones apropiadas y requiere
calculos mas complicados. Las estimaciones que hemos realizado revelan una caida de las
tasas de ganancias de las sociedades financieras por debajo de aquellas de las sociedades no
financieras, seguida de un alza repentina de las primeras en el curso de los anos 1980, cuando
las tasas de ganancia de las sociedades financieras alcanzaron niveles que duplican los de las

sociedades no financieras (Duménil y Lévy, 2011, pp. 66-70).

6] 7\
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60.1-19.4
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Taux de profit, aprés tous les coits: (—) . .
Taux de profit retenu: (----- ) Figura 4.7

Una fase de menor rentabilidad se observo en los aftos 1970 y 1980, siguiendo a los niveles
mas elevados de los anos 1960. No retomamos aqui los trabajos que hemos dedicado a las
tendencias de la rentabilidad, concernientes a la larga historia de los Estados Unidos. Sefialamos
solamente que la constancia de las tasas observada desde inicios de los anos 1990 ha sido, en

parte, la consecuencia de la disminucién de los impuestos a las sociedades.

13 Figura 1.6 en Accumulation capital today.



4. La extrafia dindmaica de la inestabilidad
9 de los procesos de estabilizacion

El hecho de que el capitalismo no esté en crisis o, en otras palabras, que no entre en una crisis
de mayor amplitud, es el producto de una extraiia dinamica histérica donde interactian dos

tipos de fuerzas opuestas:

1) Por una parte, el funcionamiento de las empresas no financieras estd sujeto a un “progreso”
constante —apreciado aqui estrictamente en términos de eficiencia productiva— y lo mismo
ocurre en las relaciones entre empresas en los mercados. La informacion circula mas rapido
y suscita reacciones de las empresas ante todas las sefiales de desequilibrio; la produccion se
ajusta rapidamente a los lugares de venta; los inventarios de productos finales se gestionan justo
atiempo y lasinversiones son decididas con una agilidad incrementada; en el curso de las iltimas
décadas las (des)reglamentaciones han trabajado la “flexibilizaciéon” de estos mecanismos,
especialmente en lo que concierne al empleo. El resultado de estas tendencias, intrinsecamente
consideradas, es una inestabilidad macroeconémica acrecentada, susceptible de propagarse
y de degenerar en sobrecalentamientos o, sobre todo, en contracciones acumulativas. En
paralelo, las instituciones financieras estan inmersas en un proceso continuo de innovacion,
con ganancias mayores en juego, pero engendrando un crecimiento concomitante de los
riesgos asumidos, tanto en términos de la inestabilidad financiera como en los de la estabilidad

macroeconémica (la prevencion de recesiones).

2) Estas dinamicas privadas serian insostenibles si no fuesen encuadradas por reglamentaciones
y sistemas publicos o semi-publicos de estructuras piramidales, bajo la égida, especialmente,
de los bancos centrales, reuniendo a las Instituciones, Reglamentaciones y Politicas, que
designamos con la sigla IRP. La confrontacién es permanente entre estas fuerzas opuestas, y se
debe insistir aqui en una de sus caracteristicas fundamentales: el ajuste de las IRP, que permite la
continuidad del funcionamiento (de superar las crisis), se hace ex post, es decir después del golpe
[aprés-coup], al término de la ocurrencia de las perturbaciones (y muy poco por anticipacion). Es
asi que el capitalismo resiste a su tendencia inherente a la inestabilidad. Esta lucha también es
politica, porque las instancias centrales de control chocan constantemente con las resistencias

de fracciones de intereses privados.

Los desarrollos histéricos mas espectaculares son familiares. Limitandose a las crisis
estructurales, se sabe que el laissez_faire no sobrevivid a la crisis de 1929 y la recaida de 1937;

el déficit presupuestario, juzgado como ignominioso por las corrientes retrogradas, aunque



tolerado por necesidad en tiempos de guerra antes de 1937, se ha visto banalizado. La crisis
de los anos 1970, el arquetipo de la crisis de rentabilidad a la Marx, fue uno de los motores
del giro neoliberal, haciendo de la lucha contra la inflacién una prioridad y reemplazando
el sistema financiero estadounidense bajo el control estricto de la banca central, la Reserva
Federal. La crisis de 2007-2009 blanqueé otro pecado politico capital, el financiamiento del
Estado y de ciertos componentes del sistema financiero por créditos directamente otorgados
por la Reserva Federal, segtin el procedimiento conocido como “expansién cuantitativa” (un

término deliberadamente facil de usar).

Europa sigui6é. En un articulo polémico consagrado a las nuevas herramientas de la politica
macroeconémica, Ben Bernanke (2020), director de la Reserva Federal entre 2006 y 2014,
describi6 sobre la “expansiéon cuantitativa” como el nuevo instrumento por excelencia de la
politica de crédito, incluso en periodos de estabilidad. Se puede citar como otra ilustracién
de estos mecanismos, la definicion de coeficientes de Basilea, bajo la direccion del Banco
de Pagos Internacionales, que somete a los bancos a prestar segin su aptitud para asegurar
financiamientos estables. Con mayor generalidad, cada perturbacion ha producido su tren de
reformas y de medidas. Esto no excluye errores y regresiones, pero, en esta eventualidad, la

sancion viene inevitablemente tarde o temprano.

En total, se puede sostener que no se ha aportado ningiin remedio a la tendencia del capitalismo
a generar inestabilidad, lo contrario seria mas cierto, pero cada crisis genera su paquete de
reformas y se realizan progresos considerables. “Reformarse” es, evidentemente, cambiar:
la palabra clave hace asi su aparicion, “mutacién”, y transforma el alcance y el sentido de
estas dinamicas historicas. El capitalismo no es, propiamente hablando, su propio sepulturero,
porque él cambia. ¢(M3s alla de si mismo? Esta es la pregunta a la cual se debe ahora responder:

¢En qué medida el capitalismo, en crisis o no, es todavia capitalismo?

5. El capitalismo gerencial:
nuevas tendencias-nuevas relaciones de clase

En la pregunta “;El capitalismo esta en crisis?”, no sélo la nocién de crisis es problematica,
lo mismo sucede con la de capitalismo. 1) El capitalismo es un sistema econémico y social
en el cual el avance de los fondos, los capitales, son realizados por los capitalistas, con el
objetivo de poner en valor sus activos, es decir, de acrecentarlos. 2) La cuestion que molesta:
la puesta en valor del capital requiere el cumplimiento de tareas, que llamamos gestién o,

mas pomposamente, management. Ciertos capitalistas pueden descargar estas tareas en otros
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sujetos con posiciones de importancia administrativa en sus cadenas de valor, y esta tendencia,
en efecto, se ha manifestado histéricamente. Lo que “incomoda” verdaderamente, es que los
capitalistas pueden descargarse de sus tareas en asalariados no propietarios del capital (o que
solo lo son incidentalmente) que llamamos cuadros o gerentes de empresas, pero trataremos los

dos términos como equivalentes.'*

Se toca aqui una tendencia histérica de primera importancia. Las empresas son dirigidas por
gerentes al término de una evolucién histérica tan vieja como la produccién con un poco
de organizacion. No se discutiran sus raices, pero si recordaremos que ésta despegd durante
las primeras décadas del siglo XX (en un proceso celebrado en Estados Unidos como la
“revolucion gerencial”). Vivimos en un “capitalismo gerencial”, una nocién que inquieta en
Francia. La complejidad asi creada se multiplica por el hecho que las tareas de gobierno y
administraciéon han sido sujetas a una evolucién paralela: nuestras sociedades son gobernadas

y administradas por los cuadros.

Nuestra interpretacion de estas transformaciones historicas es desarrollada sobre los
fundamentos establecidos por Marx, segin un enfoque a la vez fundamentalista y revisionista,
con el que pretendemos sustituir a la “deconstrucciéon del marxismo™: 1) Fundamentalismo: la
historia de las sociedades humanas se compone de la sucesiéon de modos de producciéon a los
cuales corresponden polaridades de clase, por ejemplo, capitalistas-proletarios en el capitalismo;
2) Revisionismo: el capitalismo no es el tltimo modo de produccién donde se confrontan las
clases explotadora y explotada, a éste sigue un nuevo modo, el gerencialismo, fundamentado
por la polaridad cuadros-dirigidos [cadres-encadrés]. El capitalismo gerencial es una formacion
social hibrida en la cual se superponen las dos categorias de relaciones sociales, capitalistas y
gerenciales. Teniendo en cuenta la existencia de categorias intermedias, en él coexisten: 1) dos
clases superiores, capitalistas y gerentes; 1i) pequenos capitalistas y gerentes, quienes definen las
clases medias; 1ii) obreros y empleados. Se puede condensar la estructura de clase, congelada
en su movimiento histérico, en una configuraciéon de tres polos: capitalistas-gerentes-clases

populares.’

14 La categoria de “cuadros”, define, en nuestro pais [Francia], un estatus administrativo bastante amplio; en los Estados Unidos,

la categoria de manager se ha vulgarizado, pero, en este estudio, se sitia al nivel de la caracterizacion de las relaciones sociales.

15 Se puede agregar que las sociedades del socialismo autodeclarado eran gerencialismos burocraticos.
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El pasaje de un modo a otro es un proceso secular. La transiciéon precedente del feudalismo
al capitalismo duré mas de dos siglos, los del Ancien Régime, con hibridaciones mayores entre
nobles y capitalistas (los nobles que se involucran en los negocios, y los capitalistas que compran
tierras y agregan particulas a sus nombres). La duracion de la transicién y estas hibridaciones
en la cima son aspectos mayores del capitalismo gerencial (con los altos cuadros propietarios

y viceversa).

En una sociedad tal como el capitalismo gerencial, la cuestion de la relacion politica entre las
dos clases superiores —su colaboracién o divergencia— es crucial (como en la transicién
anterior, entre nobles y capitalistas). Durante las primeras etapas de la emergencia de los
gerentes, tanto de la empresa como del sector publico, a inicios del siglo XX, los gerentes se
encontraron situados en una posicién de subordinacién en relacién con los capitalistas (en el
contexto de la metamorfosis de la relacion capitalista de la gran empresa y de la gran banca);
la crisis de 1929 llevé a los cuadros del sector ptblico al primer plano en el New Deal y durante

la Segunda Guerra Mundial.

Un compromiso, denominado keynesiano o socialdemoécrata, tuvo lugar en la posguerra y
sobrevivio hasta la crisis de los afios 1970. Se habla algunas veces, con un poco de exageracion,
de una represion financiera para designar la posicion social de los capitalistas en el curso de
esas décadas;'® fueron afios de productivismo y de imperialismo, pero también de progreso
social, cuyo fundamento de clase era una alianza desigual entre gerentes/cuadros y clases
populares. La crisis de los aflos 1970 y la incapacidad de reformarse de los paises del socialismo
autoproclamado, condujeron a la reversion en Occidente de este compromiso de posguerra a
favor de una alianza de clase en la cima, definiendo las bases del neoliberalismo (el neoliberalismo
no es la supremacia del mercado sobre el Estado). Se abria asi el periodo de regresion social
en el cual estamos inmersos desde los afios 1980: la fase neoliberal del capitalismo gerencial.

En conclusiéon: no hay analisis posible sobre el funcionamiento de nuestras sociedades y
economias permaneciendo confinados en el seno de la vieja problematica del capitalismo puro

e inmutable.

16 Las tasas impositivas a los estratos de mayores ingresos alcanzaron el 90% (Duménil y Lévy, 2011).
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6. Il capitalismo gerencial neoliberal en algunos de sus dmbitos

Sobre esta base, rapidamente establecida, emprenderemos el retorno anunciado en las primeras
secciones en respuesta a la pregunta planteada. Podemos comenzar por “la extrana dinamica

de la inestabilidad y de los procesos de estabilizacion”:

1) Considerado desde el punto de vista de las empresas no financieras y financieras, el
avance de las relaciones gerenciales ha permitido al capitalismo escapar a las tendencias
ala baja de la tasa de ganancia, y a la aceleracién y profundizacion de las crisis, inscritas

en su naturaleza.

2) Sin embargo, las fuerzas de inestabilidad descritas son el producto historico de las
grandes empresas, financieras y no financieras, gestionadas e innovadoras, segun los

saberes colectivos y reproducidos institucionalmente.

3) La respuesta fue que, simétricamente, en el seno de las instituciones centrales
paragubernamentales de otros estados-mayores gerenciales (actuando también segin
los saberes colectivos) se estaban desarrollando los procedimientos y dispositivos
institucionales susceptibles de recrear las condiciones de estabilidad que habian
sido destruidas. Se trata, desde este punto de vista, de tendencias histéricas que el
neoliberalismo no pudo interrumpir, a pesar de la breve tentativa “monetarista” de los
anos 1980 de basar la gestion de la estabilidad macroeconémica en el mercado o de
la ola sin sentido de desregulacién de los mecanismos financiero en los anos 2000. Un
segundo campo debe ser explorado, a saber: el analisis de las tendencias de distribuciéon

de los ingresos y de la acumulacion, refiriéndose también a las tres primeras secciones.

En el capitalismo gerencial neoliberal, los dos polos de clases superiores, cuya rivalidad anterior
fue sustituida por una alianza en detrimento de las clases populares, encontraron una comun
realizacion en el aumento frenético de sus ingresos: 1) las exigencias capitalistas han reducido
los ingresos retenidos por las sociedades para financiar la inversion, los que, entonces, han
derivado en beneficio de los accionistas; ii) los apetitos gerenciales en materia de altos salarios
han sido, por mucho, los mas fuertes “devoradores”. Las dos tendencias han engendrado el

auge del consumo y la baja de la tasa de crecimiento.

Examinamos aqui la segunda variable de la Figura 4. Mientras que la primera serie relacionaba

las ganancias de las sociedades con su capital, en el numerador de la segunda no figuran mas

No
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que las ganancias retenidas, es decir, no distribuidas a los accionistas. A los dividendos falta
anadir la recompra de acciones, uno de los secretos del neoliberalismo: las sociedades utilizan
sus propias ganancias en esas recompras para distribuir las ganancias a los accionistas en las
condiciones fiscales mas ventajosas. Es dificil imaginar la amplitud de estos mecanismos. La
Figura 4 muestra que una fraccion relativamente pequefia de las ganancias era distribuida
bajo la forma de dividendos o de recompra de acciones en el curso de los anos 1960. En el
neoliberalismo, casi la totalidad de ganancias es transferida a los accionistas; practicamente no
queda nada para la inversion y las sociedades no pueden mas que recurrir al endeudamiento

(lo que hacen al ritmo de las fluctuaciones de su actividad).

Se puede subrayar que los anos 1990 fueron excepcién, lo que se debe vincular con la
constatacion de la recuperacion del crecimiento durante esta década, tal como se observa en la
Figura 1. Ademas de la ralentizacion de la acumulacion del capital, este nuevo rumbo explica
el alza de la trayectoria de la bolsa en una fase de desempeno econdémico que no tiene nada

particularmente brillante.

La Figura 5 muestra la evolucién de la capacidad de compra de diferentes fracciones de la
poblacién estadounidense. Su lectura es un poco mas compleja que la de las figuras precedentes,
pero vale la pena. Los hogares son divididos en siete fracciones, denominadas fractiles, muy
desiguales segun sus niveles de ingresos (antes de impuestos). El primer grupo esta formado
por el 90% de hogares con los ingresos menos elevados. El punto negro marca la trayectoria
de su poder de compra en délares constantes, es decir, corregidos para tener en cuenta el alza
en los precios (se trata de un indice normalizado a 100 sobre la media del periodo 1960-73).
Partiendo de un indice de alrededor de 30 y estancado antes de la Primera Guerra Mundial,
se ve que este poder de compra crece a partir de 1940, hasta 100 (en promedio entre 1960
y 1973), se trata de una multiplicaciéon por tres. Estas décadas son las del compromiso de
clases de la posguerra que hemos descrito, entre clases populares y gerentes. El contraste es
sorprendente con los decenios neoliberales, después de 1980, durante los cuales este poder de

compra se estancé completamente: ningn progreso fue realizado.

Las otras series consideradas en su conjunto, conciernen al 10% mas elevado en la escala
de ingresos. Este decil se descompone en seis grupos desiguales cuyo poder de compra es
igualmente normalizado a 100 entre 1960 y 1973 (la lista de estos fractiles esta dado debajo
de la figura). Se observa la apertura del abanico, muy estética, pero socialmente indignante:
cuanto mas se asciende en la escala de ingresos, mas espectacular ha sido el aumento del poder
adquisitivo. El grupo en la cima, el 1 sobre 10,000, ha visto multiplicado su poder adquisitivo

por 10. El grupo que se sitia entre 90 y 95 en la escala de ingresos gan6 40% de poder de

compra.
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Cabe agregar dos comentarios: 1) Esta alza de las desigualdades se debe a los salarios en la
parte superior de la jerarquia, y, en mucho menor medida, a los ingresos del capital, guste o no
a los defensores del capitalismo puro (mostramos los datos correspondientes en otros trabajos);

el crecimiento de las desigualdades es un fenémeno salarial gerencial.

2) Esto es un proceso de clase: 10% de los hogares en Estados Unidos representan 15 millones
de familias. Los grandes CEO, beneficiarios de stock-options y de paracaidas dorados pertenecen
al 1 sobre 10,000, pero forman una mintscula minoria: la concentracién de ingresos que
hemos descrito es el resultado de millones de familias. Las clases superiores estadounidenses, asi
aliadas, “son muy fuertes”, segiin la expresion que suele usarse, y debe verse en esta capacidad
de concentrar los ingresos en sus manos en detrimento de la gran mayoria de la poblacién, una

caracteristica fundamental del neoliberalismo.

Debe apresurarse a anadir que este crecimiento de las desigualdades es un fenémeno
estadounidense, que comparte en alguna medida con el Reino Unido, mientras estas tendencias
no se observan en Europa continental. Se puede temer, sin embargo, que el continente haga lo

mismo. Hay indicios de ello.
Como hemos dicho, el crecimiento del consumo en la Figura 2 no beneficié a todos los hogares.

Tenemos aqui la respuesta numérica: fue impulsado por el 10% superior en la jerarquia de

ingresos. Podriamos imaginar sobre la base de estas observaciones que los ingresos de las clases

17 Figura 9.1 en Managerial capitalism.



superiores, ingresos capitalistas o salariales, habrian beneficiado a la acumulacién del capital,
entonces al crecimiento. Estos ingresos, “regresando” a las empresas que las habian emitido
para la compra de acciones de sociedades o un ahorro, permitian el otorgamiento de créditos

sin una estimulacion excesiva de la demanda.

Pero nada de esto sucedid: las emisiones de nuevas acciones fueron inferiores que las
recompras de acciones: el “efecto de goteo”, tan celebrado por la derecha, no funcioné (mas

que negativamente), y el consumo de los altos ingresos esta al limite.
7. ¢Una crisis de hegemonia estadounidense?

La interpretaciéon que hemos dado de la trayectoria de la economia y de la sociedad
estadounidenses podria sugerir que, desde el punto de vista egoista de las clases dominantes,
todo va de lo mejor: las crisis vuelven periédicamente, pero “nosotros” las remediamos; los
altos ingresos explotan sin tener en cuenta la acumulacién, pero qué importa el crecimiento
econémico mientras su ralentizacién no perjudique a los privilegiados. Esto no es asi, y ello

confortara a quienes creen “que hay una justicia”.

Falta a los analisis precedentes, focalizados en las clases, un punto de vista: el de la nacién. Los
Estados Unidos se sitan todavia en la cima de una jerarquia internacional, una posicion que
los avances de China debilitan pero que atn no desestabilizan. Desde el punto de vista de las
grandes variables macroeconémicas, la trayectoria estadounidense manifiesta, no obstante,
tendencias que pueden juzgarse —que nosotros hemos juzgado— insostenibles. Se pasa aqui
de la “crisis”, como un accidente al cual una economia y una sociedad se enfrentan, a la
“Insostenibilidad” en la cual la crisis se erige como espantapdjaros en un porvenir mas 0 menos

préoximo o lejano, como potencialidad.

La crisis de 2007-9 manifestaria dos tipos de tendencias. Podemos reproducir aqui el esquema

presente en nuestro libro La Crisis del Neoliberalismo:'®

18 Figura 2.1 en The Crisis of neoliberalism.

No
S



ce de hauts revenus
Financiarisation
Mondialisa

1 de altos i

Néolibéralisme
Hégémonie Crise

Etats-Unienne de 2007-9

Neo SMo C de 2007-9.
Hegemor adounidense

Accumulation lente
Déficit du commerce extérieur

Acumulaci6
Déficit de con
Endeudamient

En la parte superior del esquema, las vias de la concentracién de ingresos y de consumo que se
han descrito, han provocado, en una economia mundializada, el déficit creciente y estructural
de comercio exterior de los Estados Unidos (en la parte inferior del esquema). Este déficit ha
tenido dos consecuencias: 1) la contraccion de la demanda dirigida a los productores nacionales;
11) el déficit de pagos exteriores (la relacién financiera con el extranjero), culminando en una
dependencia estructural frente al financiamiento internacional. Era necesario estimular la
demanda interna, lo que podria hacerse con déficits gubernamentales, pero ese remedio iba
en contra de la ideologia neoliberal: la otra via fue elegida, aquella del endeudamiento de los
hogares con las consecuencias conocidas (otro factor mayor fue la desregulacién y la liberacion
de la titularizacion por instituciones privadas en lugar de las instituciones parapublicas). El
esquema ilustra igualmente las interacciones (en el centro) y retroalimentaciones (sugeridas por

la flecha inferior), bastante intuitivas, analizadas en nuestro libro sobre la crisis.

La financiacion desde el resto del mundo no se ha agotado por la crisis, pero su crecimiento se
ha detenido mientras que las necesidades aumentaban. Se necesitaba un remedio a la medida
de estos desequilibrios: fue encontrado en la recompra de titulos publicos y parapublicos por la
banca central, en la llamada expansién cuantitativa. El problema ha quedado asi postergado,

pero las dificultades subsisten: ¢hasta cuando?, shasta qué punto?

Se notard que no aceptamos la explicacién comun que hace de la crisis una consecuencia del
estancamiento del poder adquisitivo de la gran masa de la poblacién de los Estados Unidos,
que aspiraba a endeudarse. Este estancamiento data de los afios 1970 (Iigura 5) y no habia

degenerado en una crisis de la deuda: esta propension a pedir prestado estaba contenida.
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Hace falta preguntarse por qué dejo de estarlo, como acabamos de hacer en referencia a la
necesidad de estimular la economia y a la eleccién de no recurrir al gasto publico para sostener

la demanda.

Hemos descrito la capacidad de las clases superiores para desacoplarse del destino de las clases
populares. ;Se esta llevando a cabo un proceso que revela, esta vez, un desacoplamiento vis a
vis al destino nacional, el de los Estados Unidos? Una prodigiosa estructura financiera, bajo
la égida de los gerentes financieros se ha construido en el plano mundial, a partir y alrededor
de las finanzas estadounidenses, con el Reino Unido como correa de transmisién hacia
Europa continental;' ;pueden estos gerentes, ain en alianza con las clases capitalistas —
sabiendo que es en el corazon de estas grandes instituciones financieras donde la fusién en la
cuspide capitalista/gerencial ha alcanzado sus grados mas algidos con sus muy altos salarios
y ganancias— romper el cordén umbilical que les liga todavia con la nacién, con su pais:
su gobierno, su diplomacia, sus sistemas de inteligencia, su ejército? Y mas atn cuando las
nacionalidades de los altos gerentes en el seno de las mayores sedes financieras manifiestan
ciertas tendencias a diversificarse internacionalmente. Los esloganes de los presidentes
sucesivos, basandose en el “America first”, son la negacion de tal deriva, pero este llamado al
patriotismo/imperialismo es, quizas, mas el sintoma de una urgencia que una refutaciéon y no

prueba que las politicas se estén verdaderamente modificando en esa direccion.

La poca informacién que poseemos sobre la red que teje China a nivel financiero mundial
no parece indicar que este pais alcance rapidamente a construir una red rival sobre bases
comparables, aunque China invierta en el mundo. En esta hipotesis, habria un porvenir para
la constitucién de una red transnacional actualmente centrada en los Estados Unidos, pero
cuyas raices en el seno de la economia estadounidense serian distendidas. Pero una crisis de
hegemonia estadounidense no podria identificarse con una crisis del capitalismo gerencial, ni,

atn en menor grado, con una crisis del capitalismo.

19 Véanse los diagramas de estas redes en las figuras 11.2, 11.3 y 11.4 de Managerial capitalism.
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