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Resumen

El presente trabajo responde a una investigacion que tiene como propdésito mas general, establecer
lasdeterminaciones Idgicas e histéricas de unamodalidad de capital que, anuestrojuicio, se haconvertido
enel capital "porexcelencia”, en laetapaactual del desarrollo del capitalismo: el capital ficticio. El estudio
del capital ficticio nos permite comprender la evolucién del organismo capitalista, a través del auto
despliegue del valor como "sustancia sujeto” /1/ y el advenimiento de las sucesivas etapas de evolucion-
adaptacion del capitalismo. El trabajo pretende demostrar el papel determinante jugado por el capital
ficticio en el surgimiento del capitalismo monopolista y, posteriormente, del Ilamado capitalismo
transnacional. Para cumplir con este objetivo, establecemos una periodizacion de las etapas en el
desarrolloyascenso de estamodalidad de capital, alacondicion de forma dominante y consecuentemente,
maés dinamica en el acrecentamiento del valor-capital.

Palabras clave: modalidad de capital, capital ficticio, sustancia sujeto.
Abstract

The present piece of work isareply to ascientific research that has as general objective, to establish
the logic and historic determinations of one capital mode. This manner, has converted itself in the capital
of the present phase of the capitalist development: "the fictitious capital”. The intention of the work is
proving the importantrole of the fictitious capital during the emergence of the monopolist capitalism, and
subsequently, of the transnational capital. The author for fulfilling this objective created a periodization

of the phases in the development and progress of this capital style.

Keywords: form of capital, fictitious capital, subject substance.

Introduccidén

La inestabilidad caotizante de los mercados
financieros y de las finanzas en general, es un tema
gue tiene una permanente presencia en la literatura
marxista actual; sin embargo, es dificil encontrar un
estudio estructurado que explique, mas alla de la
recreacion fenoménica de los eventos que tienen
lugar hoy, en el lado financiero de la economia
capitalista mundial, los nexos esenciales entre la
especulacion, lascrisisy laevoluciondegenerativadel
capitalismo, a lo largo de su etapa de desarrollo
monopolista.

La Economia Politica, por su parte, no ha
podido articular en un cuerpo teérico unico, las
ideas de Marx acerca del capital ficticio y su
papel en lasuperaciondel capital individual y la
formacién de las corporaciones, con el
pensamiento de Lenin y otros autores que
abordaron las transformaciones (metamorfosis),
del capitalismo enel siglo XX. Més aln, autores
marxistas de la estatura intelectual de Hilferding
y Lenin, fundadores de la teoria marxista del
imperialismo contemporéneo, restaron
importanciaal papel de laBolsaenel desarrollo
ulterior del capitalismo monopolista.
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Se pueden citar pasajes de la obrade Hilferding y
de Lenin/2/, en que expresan que la Bolsa cede lugar
alos Bancos, en Alemania. Dice Hilferding: "A este
desarrollo de los Bancos va unido, naturalmente, un
retroceso en la importancia de la Bolsa" /3/.

Lenin, de manera concluyente sefiala: "La
sustitucidn del viejo capitalismo, en el cual reina la
libre competencia por el nuevo capitalismo, en el que
dominael monopolio, laexpresa, entre otras cosas, la
disminucién de la importancia de la bolsa" /4/. Esta
afirmacion nofue corroborada por la historia posterior
del capitalismo monopolista; la tesis nace, como lo
demuestran las citas que expone Lenin de
publicaciones alemanas de la época, de la situacién
particular (coyuntural), de este pais en los primeros
tres lustros del siglo XX; enese entonces en Alemania,
los Bancos estaban jugando un papel muy activoen la
concentraciony centralizacion del capital y la Bolsa,
por el contrario, se encontraba rezagada con respecto
a Inglaterra, EEUU y Francia.

Cualquier generalizacién tedrica tiene como
principal obstaculo, los limites histéricos en la cual
quedainsertoel analisisde los fendmenos concurrentes,
oloque eslomismo, el poco desarrollo de las formas
histdricas concretas (relaciones de produccion), objeto
deinvestigacion.

Elpropio Leninhizonotar el caracter preliminar de
su estudio cuando llamé a su libro "El imperialismo
fase superior del capitalismo", folleto popular, escrito
en Zurich padeciendo la "insuficiencia de materiales
franceses e ingleses". Seria el marxismo-leninismo
ortodoxo y vulgar el que se encargaria a lo largo de
todo el siglo XX, deimponer unavisionacriticade esta
obra, del granrevolucionario ruso.

Sinembargo, F. Engels en suarticulo "La Bolsa",
publicado en 1895 como complemento al prefacio de
la edicion del tercer tomo de El Capital, destacé el
desarrollo de la actividad bursatil a finales del siglo
XIX; las sociedades por acciones ocupaban todo el
espectro de la actividad econémica: la industria, la
agricultura, el comercio, losbancosy lacolonizacion
de nuevos territorios en Asia y Africa. "La empresa
individual corriente va siendo cada vez mas simple
fase previa para desarrollar el negocio hasta que sea
losuficientemente grande para «fundar» unasociedad"-

escribe Engels-atisbando la posible metamorfosis del
capital hacia una forma nueva de socializacidn,
soportada en el desarrollo de la actividad bursatil.

El papel creciente de la Bolsa en el siglo XX, su
conversion definitivaen"mercado del capital ficticio"
13/, nos permite estudiar el despliegue de estamodalidad
de capital; a su vez, el desarrollo histérico de la
actividad bursatil: la expansion de las sociedades
anénimas, la generalizacion de la especulacion, la
consolidacion de los mercados financieros y el
surgimiento de un mercado liberalizado y global del
capital, representanasideros tedricosde incuestionable
importancia, para dar continuidad a la exégesis del
capital, que iniciara Marx, en la segunda mitad del
siglo XIX.

El capitalismo monopolista y las
etapas del desarrollo del capital
ficticio

El siglo XX fue una etapa convulsa donde
cohabitaron enuninquietante abrazo, latecnologiay
las guerras; dos contiendas mundiales, el uso de las
armas nucleares y la existencia de dos mundos
enfrentados en una lucha campal por la supremacia
militar sobre el planeta, presentaron ante humanidad
el rostro descarnado y brutal de un posible y definitivo
Apocalipsis. Sin embargo, més alld de las dudas
razonables, fundadas en los peligros que todavia hoy
se ciernen sobre el mundo, el lado esperanzador de
siglo XXy en general, de estos Ultimos ciento nueve
afios de existencia de lahumanidad (1900-2009), esta
en la capacidad que demostraron los hombres de
emplear latecnologiacomo unapoderosa palancadel
desarrollo econdémico y el progreso social.

Los descubrimientos de las ciencias basicas se
han convertidoalo largo de estos afios, con celeridad
creciente, en nuevastecnologias. Esto haimpulsado
laproductividady consecuentemente, el incremento
de la produccion y el comercio a escala
internacional.

El desarrollo del capitalismo monopolista se
expresa no solo en la capacidad productiva del
capital, sino en la forma especifica que el capital
adopta para maximizar los beneficios y acumular
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riquezas. Sinel progreso de los mercados de capitales
y el surgimiento de las grandes corporaciones a
finales del siglo X1X, el capitalismo no hubierapodido
hacer avanzar hasta los niveles actuales, las fuerzas
productivas y explotar a escala planetaria la riqueza
material de la humanidad.

El estudio de estos ciento nueve afios de expansion
del capital ficticio (1900-2009), puede realizarse
estableciendo, convencionalmente, por lo menos cuatro
importantes etapas o periodos; a saber:

- 1ra. etapa, de 1900 hasta 1945;
- 2da. etapa, desde 1946 hasta 1971;
- 3ra. etapa, desde 1972 hasta 1989;

- 4t.a etapa, desde 1990 hasta 2009.

Anadlisis de cada etapa, siguiendo los
hechos que tienen mayor trascendencia en
el desarrollo de las finanzas del capitalismo
monopolista

Primera etapa (1900-1945). La expansion del
capital ficticio. Dos guerras y una crisis. Breton
Woods y la nueva arquitectura financiera del
mundo

El desarrollo del capitalismo a partir de 1900 se
caracterizapor lageneralizacion del monopolio. Lenin,
en su obra El imperialismo fase superior del
capitalismo, en 1916 sefiala que a partir de 1903 los
monopolios se convierten "enunade las bases de toda
lavidaecondmica". Sinos cefiimos al enfoque historico
podemos afirmar que en el advenimiento de los
monopolios™...corresponde un destacado papel alas
sociedades por acciones" /5/.

El papel de labolsa de valores se afianza en todos
los paises capitalistas desarrollados de la época.
Antes de la | Guerra Mundial, Inglaterra es el centro
financiero del mundo y Estados Unidos amplia
sistematicamente su mercado financiero, que tiene
como piedraangular labolsade valores de New York
(Wall Street); en Francia se incrementa
considerablemente laactividad bursatil, yen Alemania
jueganunimportante papel enlosinicios del siglo XX,
las bolsas de Berlin, Hamburgo y Francfort /3/.

El proceso de formacion de los monopolios y el
desarrollo de los mercados financieros son dos
procesos organicamente entrelazados:

"El sistema de acciones creo las premisas para la
formacion de los monopolios: el capitalismo se
transformé en un régimen monopolista. En 1914, el
83,2 por ciento de la produccién industrial
estadounidense correspondia a las sociedades
anénimas, cuyo numero ascendia a 78152,
constituyendo el 28,3 por ciento de toda la masa de
empresas industriales™ /5/.

Por el desarrolloalcanzado en laactividad bursétil
y los mercados de capital (emision de acciones y
bonos), Inglaterraocupabael primer lugar seguido por
EEUU, Francia y Alemania /5/. Inglaterra era el
mercado de valores por excelencia y le pertenecia
una cuarta parte de los fondos y valores del mundo,
142 000 millones de franco. Francia por su parte, era
a pesar de su posicion subordinada en el mundo, una
potenciamundial del "rentismo"y laactividad bursatil.
Alemania por el contrario, mostraba una posicién
rezagada con respecto al resto de las potencias de la
época.

Quizasestasituacion particular de Alemaniafue la
causa que indujo a que en la teoria marxista, se le
restaraimportanciaal papel de labolsaen los primeros
afios del desarrollo del capitalismo monopolista.

Paralosfinesde estainvestigacion, lomasrelevante
de esta etapa es lo siguiente:

Primero, la gran expansion del capital ficticio
eleva significativamente, la tasa de acumulacion;
crecen las capacidades productivas instaladas peroal
mismo tiempo, difiere el consumo y hace caer en
términos relativos, la demanda de bienes y servicios
finales. La especulacién provoca que la inversion en
plantasindustriales se vaya por delante de la capacidad
del sistemacapitalista, de crear una"demanda efectiva"
para la produccion de bienes finales.

Lallamada fiebre de los ferrocarriles por ejemplo,
estimula una canalizacion desmesurada del ahorro
hacia la construccién de vias férreas. El ferrocarril
provocd lo que hoy se conoce como "efecto enlace”
o arrastre sobre el resto de la industria /6/,
posteriormente este efecto lo logra la llamada
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automovilizacion de Estados Unidosa partir de 1915.
En general la literatura recoge un crecimiento
preferencial de la produccién de maquinarias que
tiene una importante influencia en la mineria, la
siderurgia, la construccion civil, el transporte, la
industria textil y la industria quimica entre otras.
Maurice Dobb en su obra Economia Politica y
Capitalismo sefiala: "En los Estados Unidos la
produccionde bienes de produccion entre 1922-29 se
elevd en un 70 %, en tanto que la de articulos de uso
y consumo solo en un 23 %; la produccion por
trabajador en la industria aumenté en un 43 % en la
década anterior a 1929" /7/.

Este crecimiento de la produccion de medios de
produccion cred un problema estructural en la
economia norteamericana: la ruptura de las
proporciones intersectoriales que comprometia la
realizacion de laproduccionnacional y haciainevitable
el advenimiento de la crisis. El modelo de Marx para
larealizaciondel producto nacional, tiene como primera
condicidn, en el caso de lareproduccion ampliada, la
siguiente desigualdad:

I (V+P) > 1IC (1)

donde | (V+P) representa el nuevo valor creado en
el sector que produce medios de produccion, mientras
I1C representa el capital constante (medios de
produccién), consumido en el sector que produce
bienes de uso y consumo. Esta condicion garantizael
excedente de medios de produccidn que hace posible
la reproduccion ampliada. Sin embargo, esta
desigualdad encierra implicitamente, una igualdad
gue puede definirse como:

| (V+P)=lIC+ I IC+ 1 1IC (2)

donde 1,y I, expresan la variacion (incremento), de
la demanda deseada o planeada de bienes de capital
en el sector | y Il respectivamente.

Por tanto, si lo que sucede en la practica es que:
I (V+P)>1IC+ LIC+ L IIC (3)

Existira un exceso de inventario de activos de
capital, o lo que es lo mismo existencias no deseadas
de capital fijo. El sector | produce un nuevo valor
I (V+P), que supera el crecimiento de la demanda
«planeada o deseada» por el Sector 1y |1, en bienes
de capital. Esto se traduce en unainsuficiencia de la

demanda sobre la oferta agregada que
inexorablemente, nos conduce a un escenario de
crisis de superproduccion.

Lacrisisdel 29 esunacrisis de superproduccionde
capacidades productivas instaladas; la caida de la
demandaagregada es en primer término, de bienes de
capital. Luego, la caida de la demanda de bienes de
capital, golpea la produccion de bienes y servicios
finales.

Segundo, la especulacion crecié en los afios 20.
El auge econdémico difundi6 la compra de acciones e
infl6 el mercado hasta niveles verdaderamente
insostenibles. Harold Underwood Faulkner en su
Historia Econémica de los Estados Unidos escribio
refiriéndose alosafios 20:"...laespeculaciénalcanzo
niveles extremos increibles; las acciones se vendian
de tres a veinte veces su valor nominal; millares de
personas perdiantodo interés ensus negocios legitimos
para concentrarse en la especulacién..." /7/.

El mercado crecio de tal forma, que en enero de
1925 se registraron 443 449 000 acciones en la
Bolsa de Nueva York, y en 1929 las acciones
registradas ascendian a la astronémica cifra de 1
000 000 000 /7/. El mercado sigui6 en alza ain
cuando era evidente que las condiciones
econdmicas habian cambiado y el pais se abocaba
a una crisis.

Al estallar la burbuja y el mercado enfrent6 su
valorminimo, en 1933, se habian perdido cinco sextos
del valor del mercado existente en 1929. La Reserva
Federal fue impotente ante la euforia especulativa
desatada de los afios 20.

Cuando subieron los tipos de interés, en febrero
de 1929, los agentes no modificaron suconducta, la
especulacién continu6 su curso y termind,
hundiendo el mercado financiero. La onda
expansivagolpeo Europa. Inglaterrase vio obligada
a abandonar el patrén oro, e instaurar una moneda
controlada, otros paises del viejo continente
siguieron su ejemplo. La especulacion ataco el
sistema monetario internacional con una feroz
virulencia. Esto se convertiria en un episodio
recurrente en lahistoriaecondémicadel capitalismo
monopolista.
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Todos losaspectos anteriormente expuestos tienen
como consecuencia inmediata la crisis del 29-33,
como un entreacto entre las dos guerras mundiales.
Es muy dificil sintetizar la historia de esta etapa: la
expansiondel capital monopolista, el revanchismo de
las naciones derrotadas, el ascenso del fascismo en
Alemania/9/y laincapacidad de Inglaterray Francia
de hacer cumplirenlapractica, el Tratado de VVersalles,
crearonbajoelinflujo de lacrisiseconémicamundial,
las condiciones para una nueva contienda bélica.

Tercero, el sistema de cambios basado en el
patron oro se transforma en esta etapa. El sistema
surgié amediados del siglo X1X. Cadamoneda estaba
definida por su peso en oro y los tipos de cambio se
determinaban por larelacién de los valores en oro de
cada una de las monedas. El sistema suponia un tipo
de cambio fijo y equilibrio en la balanza de pagos de
los paises.

Todas las monedas se equiparaban, teniendo como
referenciael oroyeran convertibles. En1914, el délar
era convertible en 0,053 onzas de oro y la libra
esterlinaen 0,257. El sistema fue suprimido en 1914.
Lal GuerraMundial y lainflacion subsiguiente hicieron
insostenible el patrén oro. Durante la década de 1920
se estableci6 unnuevo sistemamonetario internacional,
a raiz de la Conferencia de Génova (1922), el cual
instituy6é que el oro dejaba de definirse como el
principal instrumento de reglamentacion en las
transacciones entre paises, y se sustituia por la libra
esterlinay el dolar convertibles en oro.

Comoexplicamosantes, lacrisis del 29-33 también
afect6 temporalmente el sistema de cambios basado
en el patrén oro. Muchos paises abandonaron el
patrénoroentre 1931y 1934; el objetivo eradevaluar
lamoneda nacional paraimpulsar lasexportacionesy
salir de la crisis. Cuando esta medida se difundio, la
devaluacion generalizada, hizo que lamismaperdiera
sentido y los paises regresaron al patron oro.

Cuarto, lall GuerraMundial terminé de consolidar
el papel hegemoénico de Estados Unidos. La
Conferencia de Bretton Woods en 1944, definié las
reglas del funcionamientode lasrelaciones monetarias
internacionales y cred una institucion especifica, el
Fondo Monetario Internacional (FMI), encargada de
garantizar el cumplimiento de las mismas. El sistema

mantenia un patrén de cambio oro pero esta vez,
basado en el délar. Los cambios eran fijos, ya que
cada moneda tenia una igualdad oficial declarada en
el FMI, definida con respecto al oro o al délar, y este
guedaba anclado con relacion al oro en 35 dolares la
onza.

La estabilidad del sistema monetario influyo
positivamente en el desarrollo de los mercados
financieros y dio paso a una nueva expansion de la
producciény el comercio mundial.

El capital ficticio, acrecentado por el dinamismo de
la actividad bursatil, cred las condiciones para el
nacimiento de las grandes compafiias transnacionales
de la postguerra, muchas de ellas con mayor peso
econdmico que naciones enteras.

El paso del capitalismo monopolistaa capitalismo
monopolistatransnacional, se extiende hasta los afios
setenta/10/, y es el Gltimo gran salto de las sociedades
por acciones: gigantescas compafiias formadas por
capitales de varios paises, devoran a sus congéneres
en draconianas e inesperadas fusiones /11/, se
diversifican como verdaderos conglomerados
industriales, atacan el mercado mundial y establecen
infranqueables barreras a la competencia en la arena
internacional, operando sobre los costos, la politicay
el marco legal e institucional de los paises y la
psicologiade los consumidores.

Segunda etapa (1946 a 1971). El fin del
patrén oro

Estados Unidos emerge de la Il Guerra Mundial
como lider del mundo capitalista /12/. La gran
prosperidad que experimentael mundo capitalista, en
los afios de postguerra es liderada por la economia
norteamericana. El auge de la economia
norteamericana de postguerra se extiende, sin
complicaciones, hasta 1967. A partir de este afio los
desequilibrios en la balanza de pagos, el déficit fiscal
y lacaidade laproductividad sonsefiales inequivocas
de serios desajustes econdémicos.

En la medida en que Estados Unidos pierde
competitividad frente a Europa y Japon, se produce
entre el 67-68 la primera crisis del délar y los ataques
especulativos al oro, como consecuencia de la
devaluacién de la libra esterlina.
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El déficit de cuenta corriente que presentaba la
economianorteamericanadebiacubrirse conreservas
en oro o con deuda externa. Pero las reservas
mermaban y los acreedores temian por la estabilidad
del dolar /13/. Se creaban las condiciones para una
situacién de monetizacién del déficity devaluaciondel
délar o de abandono definitivo del patrén oro. En
cualquier caso, se produciria una crisis del Sistema
Monetario Internacional.

El 15 de agosto de 1971, Estados Unidos
unilateralmente puso finalaconvertibilidad en oro del
dolar. En 1973, losbancos centrales europeos dejaron
deapoyarel ddlary renunciaronaevaluar sus monedas
con respecto a este. Culminaba asi el sistema de
cambio fijobasado en el dolar convertible y naciauna
nuevaépocaen las finanzas internacionales: laépoca
delafluctuaciongeneralizaday cadtica de las monedas
nacionales.

En esta importante etapa del desarrollo de capital
ficticio, el dinero sufre unametamorfosis degenerativa
y se convierte en un medio de circulacidn sin ningun
valor intrinseco. Ya no es dinero en los términos en
que loentendié Ricardo, Marx o Keynes, es "papel"
gue no representa "cuerpo material alguno"; una
convencién econdmicay politica cuyosignificado
real estd en la fuerza del Estado-Nacion para
engendrar riquezas. Es dinero fiduciario y la
extensidnde laconfianzadel otrora signo de valor,
depende ahora de la hegemonia del Estado emisor
en la produccidny el comercio internacional.

El dinero-papel es dinero ficticio y el capital
ficticio, al suplantar las funciones del dinero como
capital, deviene en laformageneral y predominante
de capital existente; es el capital por excelenciaen
laépocadel capitalismo monopolista desarrollado:
el capitalismo transnacional. Es esencialmente,
junto al resto de los activos, un "papel"” méas en la
cartera de los intermediarios financieros. Su peso
mayor o menor dependera de su fuerza liberatoria
y esta de la capacidad productiva y de la solidez
institucional de una organizacion politica y
economica que el desarrollo del capitalismo
transnacional se encarga de socavar: el Estado-
nacion /10/.

Terceraetapa (1972a1989). Laliberalizacion
de los mercados financieros

El hundimiento del sistema de Bretton Woods,
condujoalalibreflotacion de lasmonedas y al manejo
discrecional de lapoliticamonetaria paracontrolar los
mercados financieros.

Al mismo tiempo, el fracaso de las politicas
keynesianas /14/ llevo al ascenso del monetarismo
mas ortodoxo. Laconversion de ladoctrinaneoliberal
en politica econémica universalmente aceptada, se
orientdaminimizar laintervencién del Estado bajoel
principio de "tanto Estado como sea necesario y tan
poco Estado como sea posible". En la practica la
segunda parte del axiomaprevaleci6 sobre laprimera.
La difusién de los paradigmas neoliberales y su
conversion en instrumentos de politica econémica
tuvo un efecto devastador en los paises del Tercer
Mundo.

Uno de los aspectos que merecen especial
atencidn dentro de las medidas aplicadas por la
politica neoliberal, fue la liberalizacion de los
mercados financieros. Estados Unidos liberalizo
su mercado financiero entre mediados de los 70 y
finales de los 80 (1988); Alemania lo hizo a
mediados de los 70, Franciaen la segunda mitad de
l0os 80, el Reino Unido lainicié en 1979y concluy6
en 1986 con lapromulgacion de la Ley de Servicios
Financieros; Japon por su parte, llevo a cabo la
liberalizacién entre 1979y 1984 /15/.

La etapa de la liberalizaciéon hizo posible la
conversién rapida y eficiente de activos internos en
externos, al permitir que los inversionistas actuaran
bajo la concepcion de un mercado global con libre
movilidad de capitales.

Laliberalizacién de los mercados financieros que
se inicia en Estados Unidos a finales de los afios 70,
es todavia un proceso en marcha. Sus consecuencias
desestabilizadoras se han extendido hasta nuestros
dias; susignificado desde el punto de vistade lateoria
econdmica, estaen que laliberalizacion establecio un
mercado financiero global que internacionaliz6 la
especulacién como forma predominante de
acrecentamientodel capital. Latransnacionalizacion
de posguerra instauro las grandes compafiias que
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operan fuera de las fronteras nacionales y el
euromercado de dolares y este a su vez, fue un
importante factor en el hundimiento del Sistema
Monetario fundado en Bretton Woods, en 1944,
Reproduciéndose como premisa y resultado de toda
estaetapahistorica, latransnacionalizacion catalizd la
liberacion de los mercados financieros, hizo posible el
surgimiento de los paraisos fiscales y contribuyé
decisivamente, al advenimiento de toda unaépocade
incertidumbre e inestabilidad creciente.

La supremacia del capital ficticio sobre el capital
real se expresa en el movimiento cadticoy pernicioso
de los flujos financieros, que atacan los fundamentos
del sistema capitalista. Las contradicciones del modo
de produccidnse presentan como las contradicciones
entre el lado real de la economia y la oscura e
inaprensible presenciadel capital ficticio.

Cuarta etapa (1990 a 2009). EI mercado
global y la inestabilidad permanente

A partir de los afios 90 los cambios estructurales
gue vive laeconomia mundial tienensuimpactoenel
naciente mercado financiero global. La desaparicion
del campo socialista /16/, agiganto la periferia del
capitalismoy ofrecié unaimportante cuotade mercado
al mundo capitalista desarrollado.

La era digital cred un cambio de paradigma, la
informacion difundida y accesible en tiempo real
redujo laincertidumbre, viabilizd latomade decisiones
y creo en la mente de los agentes del mercado una
vision mas optimistade lapauta futuradel capitalismo
global.

En el nuevo milenio con la economia
norteamericanaviviendo sumayor expansion después
de los afios de postguerra, los flujos de ahorro de los
paises en vias de desarrollo crecieron y provocaron
una caida de los tipos de interés a largo plazo. La
liquidez reinante elevo los precios de mercado de los
titulos y de casi todos los activos, incluyendo la
propiedad sobre bienesraices. Elalzade las hipotecas
y el crédito laxo elevo el consumo, la especulacion y
la acumulacion de riquezas en manos de los
empresarios-cientificos de laeradigital. Sinembargo,
en toda esta etapa, se conjugaron en los mercados
financieros, el optimismoirresponsable de losincautos,

la temeridad irracional de los especuladores y el
fraude de delincuentes con credenciales de exitosos
agentes de las finanzas /17/.

A partir de los afios noventa se producen unaserie
de eventos que hablan de la permanente inestabilidad
del mercado global. La crisis de las instituciones de
depdsitos y préstamos en 1990 en Estados Unidos, la
crisismexicanadel 1994, lacrisis asiaticade 1997, la
explosidon de la burbuja de las acciones puntocom en
2001 y la crisis inmobiliaria de 2007. Estas crisis
desataron turbulencias de mayor o menor intensidad
en los mercados, pero la Gltima (la crisis inmobiliaria
de 2007), termind destrozando el espiritu de
certidumbre y confianza que habia reinado hasta
entonces.

La dinastia Bush que se inicia en 1988 (con Bush
padre), y culmina 20 afios después, en el otofio del
2008 (con Bush hijo), transcurri6 en el periodo que
media entre dos crisis financieras con caracteristicas
bastante similares.

Lacrisisdelasinstituciones de depositoy préstamos
de los 90, fue el resultado de la relajacion de las
restriccionesalas instituciones de ahorroy préstamos
que tuvo lugar en la administracion Reagan y que
sirvio para apuntalar el crecimiento del sector de la
construccion en los Estados Unidos. Los resultados
fueron desastrosos, los inversionistas se lanzaron a
financiar imprudentemente cualquier proyecto
constructivo sin medir las consecuencias. La
administracion Bush tuvo que constituir laResolution
Trust Corporation, en 1989, para liquidar los activos
de las compafiias arruinadas.

La venta de los "activos malos" (hipotecas que
nadie querria comprar), ascendia a la astronémica
cifra de $109 500 000 000; los contribuyentes
norteamericanos tuvieron que pagar unos $78 000
millones por la caida de una cuarta parte del sector de
lasinstitucionesde ahorroy préstamo (744 instituciones
resultaron arruinadas) /18/.

La crisis inmobiliaria de 2007 tiene como
antecedente mas inmediato laexplosionde laburbuja
de Internet en 2001. Para detener la caida de los
mercados la Reserva Federal bajd los tipos de interés
de 6,5 % a 1 %. Se crea una situacion dificil para la
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Banca que comienza a consolidar sus posiciones en
un sector que muestra una clara tendencia alcista: el
sector inmobiliario. El dinero barato hace que se
amplié el marco de financiamiento hasta clientes con
bajos ingresos y una posicion de poca solvencia.
Nacen las hipotecas subprime. Pero en el 2004, la
Reserva Federal comienza a subir los intereses para
combatir la inflacién; entre el 2004 y el 2006 la tasa
pasé de 1 % a 5,5 %.

El precio de mercado de las viviendas cae. El
pago de las hipotecas se tornairracional al acercarse
al valor de mercado de los inmuebles. Los
acreedores de las hipotecas comienzan a tener
pérdidas como consecuencia de los impagos en
que incurren los prestatarios. La economia real
padece el impacto negativo de la situacion
financiera, cae la inversiéon, comenzando por el
sector de la construccion; se eleva el desempleoy
decrece el consumo doméstico. La situacion se
torna cada vez mas dificil para las familias pobres
que pierden sus fuentes de ingreso y sus casas.

Toda la"magia financiera" que creo los subprime
se basaba en el supuesto de que los prestatarios, en
condiciones de una economia en ascenso, pudieran
pagar sus obligaciones. Los bancos y otros
intermediarios financieros vendieron las hipotecasen
forma de titulos de deuda, tratando de distribuir el
riesgo en paquetes que convoyaban las buenas, las
regulares y las malas hipotecas. La contaminacion
derivada de la compra de "activos toxicos" pone el
sistema financiero enunasituacion de vulnerabilidad
anivel global. El gobierno norteamericano se lanzaa
"salvar" la banca; el temor de una crisis total hace
reaccionar a Europa, Rusia, Japén y China.

La similitudes entre la crisis del 90 y la de 2007
estan en que, primero, ambas afectaron el sector real
de la economia; segundo, las dos fueron impulsadas
por laespeculacionirresponsable de losintermediarios
financieros en Estados Unidos y tercero, la causa
primordial y comun fue la liberacion extrema de los
mercados Yy la ausencia de una adecuada supervision
sobre estos. Sin embargo, las diferencias saltan a la
vista.

La crisis de los 90 fue una especie de evento
premonitorio de lo vendria luego. La magnitud de la

crisis de 2007 esincomparablemente mayor, el efecto
contagio se extendié con agresiva virulencia sobre
todos los mercados del mundo. La incapacidad de las
instituciones para hacerle frente se hahecho evidente
y laintervencion de los gobiernos para combatirla ha
demostrado que los viejos argumentos keynesianos
de las "fallas del mercado" son unasuerte de espectro
sombrio y recurrente, que no pudo conjurar el
neoliberalismo de los 80.

Pero en medio del vendaval los encuentros y
desencuentros, las propuestas y contrapropuestas
han evidenciado que el mercado global no tiene una
conciencia global de si mismo. Las secuelas de esta
crisis paralaeconomiay el comercio mundial todavia
no se pueden calcular.

El sistema financiero actual y la hegemonia del
délar hansido vapuleados por laopinion pablicay los
especialistas de todo el mundo. En medio del caos y
el escepticismo reinante, la Unica certidumbre que
parece ganar consenso, masallade lasideologiasy los
«ismos» de lateoriaecondmicatradicional, es que los
tiempos han cambiado y los paradigmas deben ser
otros. Perolacrisis continliacomo un vastago necesario
y letal de la liberalizacion y en consecuencia de la
instauracién del mercado financieroglobal: complejo,
interdependientey riesgosocomo losdltimosartilugios
de la ingenieria financiera y el fraude especulativo
internacional.

Conclusiones

El capital ficticio es una forma de capital
que a lo largo de la historia del capitalismo
moderno, ha acelerado la acumulacién vy la
socializacién de la produccion, al sustituir al
capital individual por grandes sociedades
corporativas. La especulacidn, por su parte, es
la forma especifica en que se valoriza esta
modalidad de capital. La expansion o
contraccion del capital ficticio responde a los
niveles de especulacién bursatil y estos a las
diferentes etapas del ciclo econdmico
capitalista.

El surgimiento de los monopolios fue posible
por la gran expansion del capital ficticio a
finales del siglo XIX y principios del XX. La
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actividad burséatil jugd un decisivo papel en
esta etapa de la evolucion del capitalismo.

El desarrollo ulterior de los mercados
financieros es la historia del auto despliegue
del capital ficticio; la forma histérico concreta
en que este se abre paso y llega a convertirse en
la modalidad mas lucrativa de capital, en el
capital por excelencia y la especulacion en el
modo mas eficaz de acrecentar la riqueza
financiera. Esto ocurre una vez que somete al
dinero y hace de los signos de valor «papeles»
que no representan ninguna otra cosa que la
idealidad de la maquinaria del poder
capitalista; la fe que despierta la moneda
fiducia dependera entonces, de la fuerza
econOmica y politica del Estado.

Simultadneamente, en una dialéctica inopinada
y perversa el capital ficticio impulsa la
transnacionalizacién econdmica, liberaliza los
mercados financieros, internacionaliza la
especulacidn y socava los fundamentos del Estado-
nacion.

La inestabilidad permanente es el rasgo que
distingue al mercado global, este "orde"n
anarquico e inaprensible no respeta paradigmas
ni comulga con la inteligencia humana o el juicio
providencial de la ""mano invisible". Ante él, el
""homo econdémico" de A. Smithesun serimpotente
y frustrado, un anacronismo inatil en el reino
azaroso de la volatilidad financiera y el caos
economico y politico.
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