Josep M. Sayeras Maspera*

EL CAPITALISMO HA MUERTO,
iVIVA EL CAPITALISMO!

La actual crisis economica y financiera ha implicado un debate sobre qué sistema
economico deberia ser el imperante. ;Deberia ser el capitalismo? O por el contrario,
Jtendria que buscarse un sistema nuevo? El autor repasa dicho concepto desde sus
inicios para intentar encontrar, si fuera posible, sus elementos irreductibles porque el
«capitalismoy es uno de los términos mads usados, tanto coloquial como cientificamente
en los ultimos tiempos, pero, ;se sabe, a ciencia cierta, qué es el capitalismo? ;Existe
un unico sistema capitalista? Posteriormente, analiza si esos elementos son caducos o
sobreviviran el presente envite.

Palabras clave: historia del pensamiento, macroeconomia y economia monetaria, sistema capitalista.

Clasificacion JEL: B30, B31, E00, P1.

¢, Por qué tenemos que dedicar tanto tiempo al estudio
de los pensadores pasados si en la actualidad sabe-
mos mucho mas que ellos? Basicamente porque
«ellos» son lo que sabemos.

T. S. Elliot
1. Introduccion

La actual crisis economica y financiera ha comporta-
do la aparicion en paralelo de un debate sobre cual es el
mejor sistema econdmico o cual deberia ser el que se
adoptara a partir de ahora. La discusion sobre el futuro
del capitalismo se ha realizado en numerosas platafor-
mas y foros. Las conclusiones han sido muy dispares;
casi tanto como el diagndstico sobre los «culpables» de
la crisis. Sin embargo, y en honor a la verdad, cabe decir
que la controversia no es en absoluto novedosa.

* Profesor titular del Departamento de Economia de ESADE.
Universitat Ramon Llull.

En 1976, para no remontarse muchos tiempo atras, en
medio de la crisis energética y de la inflacion recesionaria,
Michael Harrington publicé un libro titulado The Twilight of
Capitalism' —dedicado a Karl Marx— donde explicaba
que la crisis de los afios setenta seria el fin del capitalismo.
En esa misma época, Paul M. Sweezy —profesor de Har-
vard— junto con Harry Magdoff —editor de la revista
Monthly Review— aseguraron igualmente que el capitalis-
mo estaba en su declive en The End of Prosperity (1977).
Evidentemente estas predicciones no se cumplieron. Mas
recientemente, David Schweickart (1996), sugirié6 que se
desarrollaria alguna forma de democracia econémica?
después de que el capitalismo se hubiera agotado.

" Por cierto, el uso del término Twilight no es baladi. Sin ir mas lejos,
B. KAGARLITSKY escribié The Twilight of Globalization: Property, State
and Capitalism (1999), con predicciones parecidas sobre el fin del
capitalismo.

2 La democracia econdémica es un movimiento socio-filoséfico que
sugiere la transferencia del poder de decisiones desde una minoria de
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GRAFICO 1
RENTA REAL PER CAPITA EN EL REINO UNIDO (1100-1995)
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Este articulo pretende analizar la evolucion del capita-
lismo asi como sus distintas «muertes» y «resurreccio-
nes» para intentar dilucidar qué sucedera en un futuro
préximo.

2. 1776, el aio de los sueios: los origenes

La historia de la Economia Moderna empieza en
1776. Anteriormente, los humanos luchaban por su su-
pervivencia y su vida habia cambiado relativamente
poco desde el principio de los tiempos hasta esa fecha,
econdmicamente hablando. Entonces comenzé una pe-
riodo conocido como el Siglo de las Luces? que transfor-
mo totalmente su vida para siempre (véase Grafico 1).

El 4 de julio de 1776 Thomas Jefferson proclamaba
«la Vida, la Libertad y la Busqueda de la Felicidad»*

accionistas (stockholders) a una mayoria, mucho mayor, de partes
interesadas (stakeholders).

3 Enlightement, en inglés o L’Age des lumiéres, en francés.

4 Life, liberty and the pursuit of hapiness.
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como bienes inalienables en la Declaracion de Indepen-
dencia Americana. Sélo unos cuantos meses antes —el
9 de marzo— los impresores londinenses William
Strahan y Thomas Cadell publicaban un trabajo de mas
de 1000 paginas en dos volumenes bajo el titulo de Una
Investigacion sobre la Naturaleza y Causas de la Rique-
za de las Naciones (An Inquiry unto the Nature and Cau-
ses of the Wealth of Nations). El autor era el Dr. Adam
Smith, un tranquilo y distraido profesor que ensefiaba
«filosofia moral» en la Universidad de Glasgow.

La economia es hoy una ciencia cuyo objeto parece
alejado de la actual filosofia, pero no siempre fue asi.
En sus inicios, Smith, Hume, Malthus, Mill... cultiva-
ban, como se vera, de forma indisociable la ciencia
econdmica y la filosofia moral. Adam Smith tenia en
mente un proyecto sistematico de filosofia social que
inici6 con la Teoria de los Sentimientos Morales
(Theory of Moral Sentiments, (1759)), aunque la fama
de La Riqueza de las Naciones y la no finalizacion del
mismo, han diluido a los ojos de la opinién publica ese
objetivo; puesto que dicho libro era sélo una parte de



ese ambicioso proyecto sobre «los principios genera-
les del derecho y del gobierno».

Sin embargo, ese «fragmento» era enormemente re-
levante para el autor dado que las ciudades portuarias y
el comercio fueron parte integral de su vida. Adam
Smith nacié en Kirkcaldy, en la costa este de Escocia
—cerca de Edimburgo—, en junio de 1723. Desgracia-
damente ese mismo afio moria su padre. Adam Smith
—junior— parecia destinado, como el resto de tocayos,
a ser un estudioso del comercio y un agente de aduanas
(West, 1976). Su padre, que también se llamaba Adam
Smith, fue un agente de aduanas en Kirkcaldy. Su tutor
legal, casualmente también llamado Adam Smith, fue un
recaudador de aranceles en la misma ciudad, y su primo
sirvi6 como inspector de aduanas en Alloa. El nombre
del primo, como habra deducido el lector/a no era otro
que Adam Smith.

Al analizar un pensador o su obra, es imposible sus-
traerlo de la época en que vivid; por esta razén, debe te-
nerse muy presente su contexto histérico. Uno de los
principales objetivos de Adam Smith al escribir La Rique-
za de las Naciones, era refutar la vision dominante en la
economia de la época. Esta estaba dominada por la teo-
ria mercantilista cuya piedra angular se basaba en la afir-
macién de que el crecimiento de las naciones tenia que
ser depredador, agresivo, puesto que la riqueza era un
juego de suma cero —lo que obtiene una nacién es lo
que pierden las otras—. Sin embargo, para Smith las cla-
ves eran la produccion y el intercambio. Pero ¢ qué po-
dria provocar ese incremento de produccion si no la cap-
tacion depredadora de los recursos? La respuesta se en-
contraba en una nueva técnica de management: la
divisién del trabajo; con ella, podria expandirse el merca-
do a través del comercio mundial. Y no sélo eso, sino que
implicaria a su vez que la especializacién y la divisién del
trabajo también podian expandirse, y asi, sucesivamen-
te. Por tanto, a través de ese aumento en la productivi-
dad, la frugalidad de las personas y el trabajo duro de los
individuos, la produccién mundial podia incrementar. Asi,
la riqueza ya no era una cantidad fija y los paises podian
crecer sin dafar o explotar a los otros. Pero, ;como se
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conseguiria que los hombres maximizaran la produccion
y el intercambio y, de esta manera, aumentar la opulencia
universal? ;Qué fuerza motriz llevaria a la humanidad
hacia aquella senda? Adam Smith tenia una respuesta
simple: dando a las personas libertad econdmica; lo que
el denomind «el principio de libertad natural» —o lo que
posteriormente se ha entendido, a veces malintenciona-
damente, como «dejar el sistema de mercado a sus pro-
pios instrumentos»—.

Sin embargo, Smith distinguia entre dos impulsos na-
turales —la simpatia y el egoismo—, ambos dirigidos a la
felicidad. Uno —el egoismo— surge tras el calculo racio-
nal, tras la valoracién de consecuencias positivas y nega-
tivas. Este seria el sentimiento interesado, el verdadera-
mente utilitarista. El otro —la simpatia— surgiria inme-
diatamente antes de cualquier calculo, como reaccién
directa de la naturaleza humana ante cualquier situacion.

En La Riqueza de las Naciones es el egoismo, inhe-
rente a la naturaleza humana, el que esta en la base de
toda la iniciativa econémica, de modo que su fuerza de
autosatisfaccion realiza conscientemente el bien econo-
mico, la armonia y el progreso social. La obra es, en ese
sentido, un gran monumento a la libertad del individuo
con pasajes sumamente ilustrativos como «todo hom-
bre, con tal que no viole las leyes de la justicia, debe
quedar perfectamente libre para abrazar el medio que
mejor le parezca para buscar su modo de vivir, y sus in-
tereses; y que puedan salir sus producciones a competir
con las de cualquier otro individuo» (Smith, 2000
[1776])3; o el archiconocido de «no es la bondad del car-
nicero, del cervecero o del panadero la que nos procura
el alimento, sino su egoismo; (...) ni les hablamos de
nuestras necesidades, sino de sus ventajas» (Smith,
2000 [1776])8. Por tanto, la Regla de Oro de Smith es

5 «Every man, as long as he does not violate the laws of justice, is left
perfectly free to pursue is own interest his own way, and to bring both
his industry and capital into competition with those of any other man, or
order of men» (SMITH, 2000: 745).

5 «lt is not from the benevolence of the butcher, the brewer, or the
baker, that we expect our dinner, but from their regard to their own
interest. We adress ourselves, no to their humanity but to their self-love,
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que uno sélo puede ayudarse a si mismo, ayudando a
otros; y todo esto a través del mecanismo de la compe-
tencia.

Del mismo modo, en la Teoria de los Sentimientos
Morales es la simpatia, sentimiento igualmente inheren-
te a la naturaleza humana, el que esta en la base de
toda la conducta moral, de manera que su fuerza gene-
rosa, neutral, realiza inconscientemente el bien del pro-
pio individuo al hacer posible la vida social.

Por tanto, la libertad individual junto con la sabiduria
inscrita en la condicién humana, es la que espontanea-
mente decide lo justo o lo injusto, contribuyendo de esta
forma no sélo al bienestar del individuo sino a la armo-
nia de la sociedad. Ello se hace patente en las célebres
palabras donde manifiesta que «[el individuo] es condu-
cido como por una mano invisible a promover un fin que
nunca tuvo parte en su intencién. Ni es contra la socie-
dad el que este loable fin no sea por todos premeditado,
porque siguiendo el individuo por un camino justo y bien
dirigido hacia las miras de su interés propio, promueve
el del comun con mas eficacia a veces, que cuando se
piensa en fomentarlo directamente» (Smith, 2000
[1776])". Sin embargo, esa busqueda de la felicidad a
través de un calculo racional, tras la valoracion, tras la
representacion imaginaria de consecuencias positivas y
negativas es coherente solo por un principio optimista
de que todos los impulsos del individuo, aunque espon-
tanea y directamente estén destinados a la anarquia,
acabaran interaccionando globalmente de tal forma que
el resultado sea un orden armonioso.

En resumen, Smith pensaba que un sistema econ6-
mico bajo las condiciones de la «libertad natural» y la
competencia llevarian a una economia menos regulada

and never talk to them on our own necessities but of their advantages»
(SMITH, 2000: 15).

7 «[he] intends only is own gain, and he is in this, as in many other
cases, led by an invisible hand to promote an end which was no part of
his intention. Nor is it always the worse for the society that it was no part
of it. By pursuing his own interest he frequently promotes that of the
society more efectually than when he really intends to promote it»
(SMITH, 2000: 485).
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y mas prospera. En consecuencia, esos tres ingredien-
tes —libertad, competencia y justicia— conducirian a
una armonia natural de intereses entre los trabajadores,
los terratenientes y los capitalistas. Su doctrina, basada
en el famoso pasaje de La Riqueza de las Naciones®, de
la «mano invisible»® sera una metafora popular para el
capitalismo de mercado sin regulacién. No obstante,
ello no implica la eliminacion del Estado puesto que te-
nia que cumplir una serie de obligaciones sin las cuales
el sistema se veria abocado al desastre°.

David Ricardo es la figura mas enigmatica y en algu-
nos aspectos la mas polémica en la historia de su disci-
plina (Galbraith, 1987). Enigmatica, porque la naturale-
zay la profundidad de su influencia sobre el tema estan
lejos de resultar claras; y polémica, porque dicha in-
fluencia presté maravillosos servicios a quienes, en opi-
niéon de muchos, no lo merecia —especialmente a Marx
y los marxistas—.

David Ricardo cred una nueva manera economica de
pensar, lejos del modelo de crecimiento armonioso de
Adam Smith y cerca de un modelo distributivo antago-
nista, en el que trabajadores, terratenientes y capitalis-
tas lucharian por las rentas de la economia. En su vi-
sion, si los terratenientes y capitalistas obtenian un tro-
zo mayor del pastel, los trabajadores obtenian menos; y
viceversa. Ademas, existia una relacion negativa entre
los salarios de los trabajadores y los beneficios de los
capitalistas: el denominado Teorema Fundamental de la
Distribucién. No sélo eso sino que los salarios eran el
precio necesario para permitir a los trabajadores subsis-

8 «By pursuing his own self interest, every individual is led by an
invisible hand to promote the public interest».

9 Sorprendentemente, A. Smith uso la expresion «mano invisible»
solo tres veces en sus escritos; y solo una en La Riqueza de las
Naciones.

0 En La Riqueza de las Naciones A. Smith establece la necesidad de
un Estado fuerte para «(1) the need for a well-financed militia for
national defense; (2) a legal system to protect liberty and property rights,
and to enforce contracts and payment of debts; (3) public workd - roads,
canals, bridges, harbors, and other infrastructure projects; and (4)
universal public education to counter the alienating and mentally
degrading effects of specialization under capitalism» [SMITH, 2000
(1776): 104].



tir y perpetuar su raza, sin aumento ni disminucién (Ri-
cardo (1996) [1817]); esta idea ha sido conocida como
la Ley de Hierro de los Salarios. Y de esa ley dominante
provenia la conviccion de Ricardo de la pobreza inevita-
ble de quienes viven bajo el capitalismo, y de la futilidad
y error de cualquier accidn correctora. Asi que no dudo
en expresarlo en las siguientes palabras: «Como todos
los demas contratos, los salarios deben quedar librados
a la justa y libre competencia del mercado, y nunca de-
berian someterse a la interferencia de la legislatura»
(Ricardo, 1996 [1817]: 105).

En conclusién, Ricardo enfatizo el conflicto de clases
mientras que Smith puso el acento en la «karmonia natu-
ral» de intereses.

3. 1848, el ano de la revolucion: las primeras crisis

Otra fecha clave en esta pequeia historia del capita-
lismo es 1848. Fue un ano de revoluciones y protestas
masivas en la Europa continental; Karl Marx y Friedrich
Engels escribieron su tratado revolucionario, el Mani-
fiesto Comunista; y John Stuart Mill publicaba su libro
Principles of Political Economy. La preocupacién princi-
pal de la época era explicar las leyes de distribucién del
producto social entre las clases y como esas leyes re-
gian los procesos econémicos del mercado y, en gene-
ral, los movimientos sociales.

John Stuart Mill volvié a formular el sistema clasico en
una version mas reflexiva y exacta que la de Smith y Ri-
cardo, y se adhiri6 a la defensa del utilitarismo —la ma-
ximizacion del placer o de la felicidad podia conseguirse
con la maximizacién de la produccion de bienes, y la
maxima felicidad para el maximo nimero; serian dos de
sus leyendas— que habian asumido su padre y Jeremy
Bentham (Galbraith, 1987).

Una de las principales aportaciones del libro de Mill
era que las leyes de produccion estaban objetivamente
determinadas, mientras que las de distribucién eran va-
riables. Para él, la produccién, como venia dirigida por
leyes técnicas, no tenia que intervenir en la economia
politica sino s6lo como una restriccion predeterminada.
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En cambio, la distribucién, en tanto que regida por leyes
sociales sujetas al control humano, constituia el nucleo
de la materia, dado que era mucho mas facil cambiar la
distribucion de los ingresos y la riqueza que superar las
limitaciones técnicas de la produccion. Asimismo, creia
que el sistema clasico era brutalmente injusto, pero que
habria que mejorar; jjhasta los capitalistas se volverian
mas bondadosos!! Su conclusion final fue que se esta-
bleceria un equilibrio mas benévolo en el cual todos
—patronos y empleados— sobrevivirian con cierto bie-
nestar y satisfaccion.

El Estado tenia que cumplir, segun Mill, una doble
funcion estabilizadora. Por un lado, tenia por obligacion
llevar una politica fiscal que permitiera invertir los im-
puestos recaudados en proyectos socialmente benefi-
ciosos; y del otro, fomentar las exportaciones para im-
pedir un descenso de la tasa de beneficios. Ademas, te-
nia que promover la inversion en el exterior para
obtener materias primas y alimentos a bajo coste para la
metrdpoli.

Cuando se habla de Karl Marx, uno de las principa-
les cuestiones se plantea con el insoluble problema
de cémo unir y distinguir a la vez lo que penso el
propio Marx y lo que ha sido su influjo intelectual y po-
litico.

Paraddjicamente, Karl Marx nunca puso en tela de jui-
cio las realizaciones productivas del sistema capitalista.
Es mas, formulé elogios como al escribir que «durante
la hegemonia de apenas cien afos, ha creado fuerzas
de producciéon mas sdlidas y colosales que las de todas
las generaciones juntas» (Manifiesto Comunista, 2005
[1848]: 10). Sin embargo, es recordado por sus ataques
a los puntos vulnerables del sistema capitalista. Uno de
ellos es la distribucion del poder entre los distintos agen-
tes; cuestion que habia sido ignorada por los economis-
tas «clasicos». Otra distribucién desigual, a tenor de las
ideas de Marx y Engels, era la de la renta; que si bien la
tradicion clasica explicaba, no conseguia justificarla
convincentemente. Finalmente, otro aspecto a destacar
era la susceptibilidad del capitalismo a la crisis y al de-
sempleo.
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La tradicién clasica habia postulado, como se ha vis-
to, un equilibrio. Segun esta tesis, las relaciones basicas
entre patronos y trabajadores, entre la tierra, el capital y
el trabajo, nunca se modificaban. Podian producirse
cambios en la oferta de mano de obra y de capital pero
solo para determinar a su vez un nuevo equilibrio analo-
go. El poder era, para Marx, un factor ineludible de la
vida econémica. Su origen residia en la posesion de bie-
nes, y por ello era atributo natural del capitalista. En ese
sentido, aceptar la propiedad privada como un dato, y
partir del mismo implicaba hacer frente a la siguiente di-
cotomia. Por una parte, toda la miseria que pudiera deri-
varse de la misma habria de verse como contingente,
como efecto de algun fallo de funcionamiento y por tan-
to, éste era controlable y corregible. En caso contrario,
era vista como un mal necesario y como tal se tendria
que aceptar.

Marx se dedicara a mostrar su necesidad, por un
lado; y su descontrol por el otro, porque de esta manera
se ponia en cuestion la propiedad privada. Si ésta va
necesariamente acompafiada de la miseria de los hom-
bres y no es posible corregirla, su legitimidad queda ne-
gada, y por tanto, amenazada en su existencia contin-
gente.

La primera necesidad importante derivada de la pro-
duccién en sociedad sera la division del trabajo, en la
que Marx apoyara toda su teoria. Division del trabajo
que en sus origenes tendria caracter técnico —al igual
que Mill—, es decir, corresponderia a las cualidades de
cada uno y sin que implicara ningun privilegio, pero que
en su desarrollo acabaria desembocando en la propie-
dad privada y aliandose con ella. Es decir, a partir de
ese momento, la division del trabajo, el lugar que cada
uno ocupa en la produccion, vendria determinado fun-
damentalmente por su relacién con los medios de pro-
duccioén, o sea: por su propiedad o no propiedad de los
mismos. Del mismo modo, en funcién de esa relacion se
determinara su mayor o menor participacién en el pro-
ducto social.
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Paralelamente a la extraordinaria desigualdad en la
distribucién del poder tiene lugar una distribucién suma-
mente desigual de la renta, el segundo de los argumen-
tos criticos de Marx.

El tercero se referia a las crisis del capitalismo. En
este caso, la historia de la humanidad puede verse, se-
gun este autor, como una sucesién de fases en las que
se pasa de un momento de adecuacion entre las fuer-
zas productivas y las relaciones de produccién, a otro
en el que entran en conflicto, en el que las relaciones
devienen un freno, un obstaculo que origina conflictos vy,
en ultima instancia, revoluciones sociales. Dado que las
fuerzas productivas tienden a crecer continuamente y
las relaciones de produccion a permanecer invariables,
esa dialéctica se hace inevitable.

La historia tiene una razén, una ley: camina hacia for-
mas de produccion que posibiliten al hombre satisfacer
sus necesidades, es decir, liberarse. Las diferentes for-
mas histéricas de la propiedad tienen una logica: su es-
tudio podria servirnos para conocer hacia déonde camina
el presente, cual sera la forma de propiedad en el futuro.
Las diferencias entre Marx y Smith en este punto radi-
can en su visién opuesta de la historia. Segun el punto
de vista de Smith, la historia era una sucesion de etapas
por las que la humanidad transitaba; para Marx, era una
continua lucha entre clases sociales.

En resumen, el modo de produccién del capitalismo
industrial lleva la propiedad privada a la necesidad, 16gi-
ca y moral, de su propia superacion, que ocurrira inexo-
rablemente, no sélo a la larga, por la rebelién de los
pauperizados proletarios, elevandose a transitoria dicta-
dura antes de abolir el Estado, sino también por presion
horizontal de la competencia, que va dejando fuera de
combate cada vez a mas empresarios (incluso la con-
quista del Estado, el viejo enemigo, realizada por el neo-
capitalismo en nuestros dias, probablemente no habria
pasado de parecerle a Marx, si la hubiera previsto, un
recurso para ganar tiempo). No obstante, el sistema ca-
pitalista ha resistido; como minimo hasta la fecha.



4. 1929: ;La Crisis de todas las Crisis?
o el ano de los economistas

El crecimiento econémico y la expansion del capitalismo
implicaron la extension y el perfeccionamiento de los ins-
trumentos que canalizaron los fondos monetarios hacia la
inversion y la generacion de negocios. La banca, tanto la
comercial como la industrial, y la bolsa son dos organiza-
ciones basicas para entender el nexo del desarrollo indus-
trial con el financiero. Durante todo el Siglo XIX se produje-
ron cambios en la estructura y en la legislacion bancaria
para hacer los bancos mas potentes y mas eficaces en la
captacién de recursos y en la canalizacion de inversiones.
Asimismo empezaron a crearse los bancos nacionales.

¢, Qué sistema monetario era el ideal? ; Qué debia ca-
racterizar un sistema bancario sélido? Estas cuestiones,
hoy de rabiosa actualidad, empezaron a formularse a
principios del siglo pasado a raiz de las crisis econdmicas
y financieras del Siglo XIX. Sin embargo, el economista
Irving Fisher, en los afios 20, sugirié que los ciclos econé-
micos se habian terminado puesto que se habia entrado
en una «nueva eray de prosperidad permanente basada
en la produccion industrial y el desarrollo de la bolsa. En
octubre de 1929, una semana antes del crash bursétil
hizo una sorprendente declaracién, «las acciones pare-
cen haber llegado a una permanente meseta»'!.

No obstante, esa visién no era unanime en la profesion.
Durante los afos veinte hubo una escuela econémica que
predijo la crisis. Concretamente, Mises y Hayek argumen-
taron, contrariamente a Fisher, que la inflacion monetaria y
las politicas monetarias laxas son inestables y crean desa-
justes estructurales en la economia que, tarde o tempra-
no, tiene que ajustar. ;La historia se repite?

5. 1936: «Todos somos keynesianos»

El comportamiento de los inversores; concretamente
su mal comportamiento, provoco la crisis de 1929. Al

" «stocks appear to have reached a permanent plateau».
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menos eso pensaba John Maynard Keynes que se que-
j6 que los «animals spirits» —sensaciones irracionales
a corto plazo— de los especuladores, en su preferencia
por la liquidez en periodos de «turbulencias», habrian
provocado las ventas masivas de acciones y con ellas el
crash. Probablemente por esta razén, en La Teoria Ge-
neral esbozé un modelo macroecondmico basado en
una hipétesis de inestabilidad financiera. Algunos auto-
res hacen hincapié en que la inquina dominé su logica
puesto que en el periodo 1929-1933 vio como se des-
truia su portafolio sin ninguna causa racional (Skousen,
2007), hasta el punto de denominar la demanda «irra-
cional» de efectivo que se produjo en Wall Street como
«fetiche de liquidez» (fetish of liquidity) (Keynes, 1997
[1936]: 155).

Ademas, el factor clave que provoca una depresién
es, segun Keynes, la desconexioén entre los ahorros y la
inversion. Si los ahorros no se invierten, el gasto total en
la economia caera por debajo del pleno empleo. Por el
contrario, si los ahorros se acumulan o se dejan como
reservas bancarias de forma excesiva, como sucedio en
los anos 30, la huida hacia la liquidez implicara una dis-
minucién de la renta nacional. En consecuencia, Key-
nes argumentaba que los ahorros no invertidos eran la
principal amenaza para la renta y, por tanto, para el de-
sarrollo del capitalismo.

Keynes rechazo la nociodn clasica que el sistema capi-
talista llegaba por si solo al equilibrio en el largo plazo
sin ningun tipo de intervencion externa. Escribié La Teo-
ria General (The General Theory of Employment, Inte-
rest and Money, 1936) para crear un modelo basado en
la idea que el sistema de mercado era inherentemente
inestable e imperfecto. Segun Keynes, la inestabilidad
del capitalismo podia provocar que quedara anclado in-
definidamente a un equilibrio con desempleo, depen-
diendo del nivel de incertidumbre de un sistema finan-
ciero fragil. En estas situaciones, el Estado tenia que in-
tervenir. Por esta razén, Keynes es conocido como el
padre de la idea de una «economia mixta» (Heilbroner,
1999). Este pensamiento tuvo un éxito clamoroso en las
décadas posteriores hasta el punto que Milton Fried-
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man, padre del monetarismo, exclamd «Ahora somos
todos keynesianos» —probablemente esta afirmacion
se podria repetir en nuestros tiempos—.

Sin embargo, a medida que este «nuevo» capitalismo
se fue desarrollando en distintas sociedades, adopto di-
ferentes formas organizativas y administrativas. Asimis-
mo, las instituciones formales e informales, en el sentido
de Douglass North (1990) eran distintas. Por ejemplo, la
Soziale Marktwirtschaft del ministro Erhard (Republica
Federal Alemana) no tiene nada que ver con el Fair Deal
de Truman (Presidente de los Estados Unidos).

La Soziale Marktwirtschaft (Economia Social de Mer-
cado) se ha constituido en un paradigma para la mayo-
ria de los paises de Europa. Su popularidad se debe al
«milagro econémico» que lograron la Republica Federal
Alemana y Austria con la aplicacién de sus principios.
La plasmacion de ese encanto puede observarse en los
Objetivos del Tratado por el que se establece una Cons-
titucidn para Europa. En ellos, la Soziale Marktwirtschaft
aparece como uno de ellos, de forma explicita y todo el
texto rezuma implicitamente dicha filosofia.

«La Union obrara en pro del desarrollo sosteni-
ble de Europa basado en un crecimiento econémi-
co equilibrado y la estabilidad de los precios, una
economia social de mercado competitiva, tenden-
te al pleno empleo y al progreso social, y en un ni-
vel elevado de proteccidén y mejora de la calidad
del medio ambiente» (Art I-3.2; Tratado por el que
se establece una Constituciéon para Europa).

... pero no avancemos acontecimientos.
1970: «Las Crisis aiin no han Terminado...»

Después de la Segunda Guerra Mundial, el sistema
capitalista parecia que habia conseguido, por fin, ven-
cer su tendencia a las crisis. La produccion habia au-
mentado de forma considerable, gracias sobre todo al
avance tecnoldgico. Sin embargo, la demanda tam-
bién se habia incrementado de forma constante, lo
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que habia evitado las crisis. Ademas, la productividad
aumentaba, lo que hacia bajar los precios y permitia a
los trabajadores un incremento de su capacidad ad-
quisitiva.

No obstante, en 1970 todo cambid. El proceso que
habia permitido el crecimiento de las dos décadas ante-
riores chocd, como el Titanic, con un iceberg de consi-
derables dimensiones: la subida de las materias primas,
sobre todo el petréleo, provoco el aumento de los costes
de las empresas y estos fueron trasladados a los pre-
cios de venta al publico. Esta concatenacion afecto a los
beneficios empresariales e implicé la reduccion de los
salarios reales y con ello, del poder adquisitivo. A ello,
se afadia un nuevo problema: el mundo habia sido in-
vadido de ddlares —debido al gasto militar y a las impor-
taciones americanas— y el sistema financiero interna-
cional no podia absorber tal magnitud con un sistema de
tipos de cambio fijo (el denominado sistema de Bretton
Woods).

La crisis de los setenta fue muy distinta a la experi-
mentada en los afios treinta. Mientras que en la década
de 1930 la demanda se colapso, en los setenta se pro-
dujo lo contrario: habia un exceso de demanda. En con-
secuencia, las medidas a adoptar para salir de la crisis
no podian ser las mismas, pero ¢podian ser las contra-
rias?

1980: «Todos somos monetaristas»

La contrarrevolucion monetaria habia empezado en
los sesenta y recorrié un largo camino hasta restable-
cer las virtudes de los mercados libres y la economia
clasica. La principal fuerza que lider6 esta revolucion
contra el keynesianismo fue la Escuela de Chicago,
con Milton Friedman a la cabeza. Se especializd en
politica monetaria y la teoria cuantitativa del dinero.
Sus teorias fueron especialmente atractivas en un pe-
riodo de elevadas inflaciones. Ademas, en una escala
mas filosdfica, la investigacion monetaria de Fried-
man rechazo uno de los pilares de la economia keyne-
siana; a saber: que el sistema capitalista era inheren-



temente inestable y que podia permanecer indefinida-
mente por debajo del pleno empleo a no ser que el
gobierno interviniera incrementando la «demanda
efectiva» y de esta forma restablecer la vitalidad de la
economia. Friedman escribié que «la depresion, lejos
de ser un fallo del mercado, es un tragico fallo del go-
bierno» (Friedman, 1982 [1962]: 172). LIeg6 a la con-
clusion: que si el sistema monetario era estable, y los
precios y salarios permanecian flexibles, el sistema
de la libertad natural de Smith podia tener lugar. En
oposicion a Keynes, Friedman pensaba que el modelo
neoclasico representaba la «teoria general» y que
so6lo una perturbacion monetaria ocasionada por el
banco central o el gobierno podia provocar el desca-
rrilamiento del tren de la economia de libre mercado.

Ademas, se consolidaban dos tendencias que se
habian iniciado en los setenta. Por un lado, la banca
comercial empezaba a vender su riesgo de crédito a
inversores en los mercados de capital; y por el otro,
adoptaba sistemas complejos para medir dichos ries-
gos de crédito, a menudo basados en modelos com-
puterizados importados de las «ciencias duras».

En 1976, en el segundo centenario de la Declara-
cion de Independencia y de la publicaciéon de La Ri-
queza de las Naciones, venia como anillo al dedo que
Friedman ganara el Premio Nobel de Economia; como
asi fue. Solo una frase de uno de sus muchos best-se-
llers es necesaria para entender su pensamiento: «La
mano invisible ha hecho mas por el progreso que la
mano visible por el retroceso» (Friedman, 1982
[1962]: 200).

Esa vision tedrica junto a otros desarrollos (comunica-
ciones, internet) y acontecimientos (caida del muro de
Berlin, 1989), asi como determinados planteamientos
politicos (Reagan en los Estados Unidos y Thatcher en
Inglaterra) ayudaran en sobremanera a pensar que «el
mundo es plano»'2 (Friedman, 2005).

2 «The World is Flat» es el titulo de un libro de T. FRIEDMAN. El
«aplanamiento» del mundo es una metafora de la globalizacion.

EL CAPITALISMO HA MUERTO, jVIVA EL CAPITALISMO!
1990: «jVive la Globalisation!»

El fenédmeno de la globalizaciéon de las economias na-
cionales ha constituido el fendmeno mas importante que
ha tenido lugar en el ultimo cuarto del Siglo XX. La glo-
balizaciéon puede entenderse como un proceso o0 como
el resultado de este proceso.

La globalizacion es «el nombre genérico con el que se
conoce actualmente a un conjunto de fenémenos so-
cioecondmicos relacionados entre si, que han implicado
una interdependencia funcional entre sociedades distin-
tas y alejadas geograficamente» (De Sebastian, 2002:
14). Aunque se hable de este «conjunto de fendme-
nos», el campo o sector donde la globalizaciéon ha sido
mas evidente y ha gozado de mayor fuerza ha sido el de
los mercados financieros (véase Grafico 2). Esta afirma-
cion es de gran trascendencia puesto que en ellos se
determinan las condiciones generales para todas las
economias particulares del mundo (de Sebastian,
2002). Ademas, una crisis de los mercados financieros,
como la que se observara mas adelante, se contagiara
con rapidez a todos los rincones del planeta. Sin embar-
go, esta globalizacién no es una red equilibrada de mer-
cados financieros similares o simétricos; sino que el
mercado financiero de los Estados Unidos es el mayor y
mas influyente de todos, por lo que cualquier estornudo
(léase hipotecas subprime) puede provocar neumonias
en el resto de paises del mundo (léase crisis financie-
ras, econémicas y sociales).

6. El capitalismo del Siglo XXI: «no se vayan
todavia, ain hay mas...»

El 2001 fue un afio frufado de acontecimientos rele-
vantes para el desarrollo de esta historia. Se produjo la
crisis del Nasdagq —también denominada explosion de la
burbuja de internet—, escandalos corporativos —como el
caso Enron—y el ataque terrorista a las torres gemelas y
al pentagono del 11-S. La Reserva Federal (FED), con
Alan Greenspan a la cabeza, decidi6é una drastica reduc-
cion del tipo de interés —bajé en dos afos el precio del
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GRAFICO 2

COMERCIO (EXPORTACIONES COMO PORCENTAJE DEL PIB) Y FINANZAS
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dinero del 6,5 por 100 al 1 por 100—. Esta politica fue se-
guida por el Banco Central Europeo y el resto de autori-
dades monetarias del mundo con el objetivo de evitar una
recesion. No obstante, ésta no solo no se dio, sino que la
actividad econdmica mundial inicié un ciclo expansivo im-
pulsado por las economias de Estados Unidos y los pai-
ses emergentes asiaticos (China, India...).

Los bajos tipos de interés junto a una politica moneta-
ria laxa generaron un exceso de liquidez mundial que se
traslado, a través de los mecanismos de crédito, hacia
los mercados bursatiles e inmobiliarios. Asi, las econo-
mias domésticas estadounidenses pudieron acceder a
los préstamos inmobiliarios. La presion de la demanda
de vivienda residencial impulsé la continua revaloriza-
cién del activo inmobiliario. Este actuaba como garantia
del apalancamiento en sucesivas renovaciones de la fi-
nanciacion hipotecaria. La fiesta parecia no tener fin. No
obstante, la concesion de hipotecas reducia el caudal
de las entidades financieras. ¢ Cémo solventarlo?
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En primer lugar, se acudio a bancos extranjeros para
que prestaran el dinero. La creciente globalizacion e in-
tegracion financiera, que se ha observado en el aparta-
do anterior, permitia este tipo de flujos, impensables
s6lo unos afios antes. En segundo término, surgio la ti-
tulizacion. El agente originador transmutaba los créditos
hipotecarios en paquetes denominados MBS (Mortgage
Backed Securities) u obligaciones garantizadas por hi-
potecas que vendia a terceros. Con ese producto finan-
ciero se conseguian dos cosas: mezclar los préstamos
buenos con los malos y mejorar la ratio caja/créditos
concedidos, por lo que podia seguir operando bajo la
misma ldgica indefinidamente. Pero quién compraba
los MBS? Basicamente fondos (hedge funds) creados
por los bancos. De esta forma, dado que no son socie-
dades, no tenian la obligacidon de consolidar sus balan-
ces con los del banco matriz.

Y, ¢ de donde obtenian el dinero los fondos? Basica-
mente mediante créditos de otros bancos o contratando



los servicios de bancos de inversidon para vender los
MBS a fondos de inversion, sociedades de capital ries-
go, financieras, sociedades patrimoniales, fondos de
pensiones. Por tanto, el factor de apalancamiento era
muy elevado y todavia fue incrementandose hasta nive-
les desconocidos anteriormente.

Sin embargo, para poder producirse la venta y por
tanto, la diversificacion del riesgo, faltaba un paso inter-
medio; los MBS tenian que ser calificados por las agen-
cias de rating. Estas otorgaron excelentes calificaciones
crediticias lo que diluyé los riesgos de iliquidez y facilitd
dicho apalancamiento.

Esta transmision y diversificacion del riesgo crediticio
disip6 todavia mas los incentivos de las entidades pres-
tadoras a realizar un seguimiento de sus clientes hipote-
carios. Los bancos y brokers originadores incurrieron en
riesgo moral (moral hazard), al esperar un elevado re-
torno si los préstamos eran pagados y soportar sélo la
pequeia pérdida de los primeros impagos en caso de
que los préstamos titulizados devinieran fallidos. El ca-
pital reputacional que se exponian a perder era insignifi-
cante, o al menos, eso pensaban inicialmente.

La crisis financiera que aparecido en el agosto del
2007, se fue trasladando paulatinamente a la economia
real. El escenario de recesion mundial estaba servido
puesto que a la recesién de la economia americana, si-
guié la europea, y empieza a dejarse notar, mientras se
escribe este articulo, en los paises emergentes. El
avanzado grado de globalizacién de la economia mun-
dial de principios del Siglo XXI ha provocado una rapida
transmision de las perturbaciones a través de las distin-
tas areas econdmicas, generando una crisis de magni-
tud y duracion todavia inciertas, pero, sin duda, de las
mas profundas de las Ultimas décadas. ¢ Sera el fin del
denominado sistema capitalista?

7. Paso a paso... { Qué es el capitalismo?
La cuestion es un problema profundo y complejo

puesto que no existe ninguna claridad conceptual cuan-
do se trata de definir los elementos irreductibles de este

EL CAPITALISMO HA MUERTO, jVIVA EL CAPITALISMO!

sistema econdmico. Fernand Braudel, por ejemplo, en
su gran obra sobre la vida econdémica, Civilizacion y Ca-
pitalismo (1984), menciona el vocablo capitalismo sélo
de pasada en el primer volumen (de tres). En el segun-
do, explica la etimologia de capital y capitalista; pero no
de capitalismo. Finalmente, evita explicitamente la defi-
nicion del término en el tercero, donde el capitalismo
aparece como un conjunto de actividades comerciales y
de intercambio, pero lejos en cualquier sentido de un
sistema claramente definido de orden social. O Heilbro-
ner habla del «kmundo de los negocios» (business world)
porque «la presencia de las empresas y de las practicas
mercantiles constituye el capitalismo del dia a dia»
(Heilbroner, 1985: 25), o de la «sociedad industrial mo-
dernay.

Sin embargo, un elemento comun a todas las defini-
ciones es la obtencion de riqueza de las actividades pro-
ductivas de la sociedad en forma de capital como fuerza
motora. Ademas, esa riqueza obtenida puede utilizarse
de varias maneras pero no como un fin en si mismo sino
como un medio para acumular mas riqueza. Asi, el obje-
tivo esencial de este sistema econémico es la acumula-
cion del capital.

Luego, ¢,qué es el capital? ; Maquinas y fabricas (ca-
pital fisico)?, ¢dinero (capital financiero)?, ;personas
(capital humano o capital intelectual)? Marx —como
economista su descripcion de las esferas me parece
muy valiosa para la comprension de este concepto—
inicia su argumentacion en base a un proceso de circu-
lacion del tipo mercancia (M)-dinero (D)-mercancia (M’),
que representa que el intercambio de mercancias a con-
secuencia de la especializacién en el trabajo y donde el
dinero sélo sirve como medida de cambio. Pero el capi-
talista empieza a ver el mundo distinto, concretamente
en términos de «hacer dinero» mas que «producir bie-
nes y servicios». Luego, el proceso deviene D-M-D’; el
comerciante usa su dinero (capital) para producir bienes
(M), que a su vez son vendidos por mas dinero (D’). Fi-
nalmente, el sistema de mercado avanza un paso masy
la variable mercancia no entra en la foto. D-D’ donde se
refleja el mercado financiero o de capitales. En conse-
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cuencia, el capital no es algo material sino un proceso; y
en el centro del mismo esta la relacion social entre los
propietarios de bienes y dinero (como representaciones
del capital) y los que lo utilizan en la actividad producti-
va. La caracteristica central y esencial de esta relacion
radica en el derecho de exclusividad, y por tanto, en el
significado de propiedad; es decir, en que los propieta-
rios pueden legalmente rechazar que sus propiedades
sean utilizadas por otros para segun qué fines. Por tan-
to, la instituciéon de la propiedad privada es el otro ele-
mento comun a las definiciones del capitalismo.

Otra caracteristica que aparece ampliamente en la li-
teratura es el sistema de mercado. Pero ¢ qué es un sis-
tema de mercado? Una posible definicion seria que es
uno en el que las actividades econdmicas son realiza-
das por las personas libremente respondiendo a las
oportunidades, necesidades y desafios del mercado; y
por lo tanto, no establecido por rutinas o por los dictados
de alguien (Heilbroner, 1985). En ese sentido, se debe-
ria hacer referencia al concepto de libertad econémica;
pero ya desde sus inicios ha existido una tension entre
el laissez-faire y la intervencion. Por ejemplo, pocos
afios después del concepto de la mano invisible, se dic-
té la English Factory Act (1833), en la que se establecia
un sistema de inspectores para prevenir el abuso de
menores y mujeres en el trabajo. Por tanto, si bien el sis-
tema de mercado podria ser una caracteristica definito-
ria, no es posible definir con precision su contexto.

En resumen, los elementos irreductibles del sistema
capitalista serian:

— La titularidad privada de los medios de produccion.

— La acumulacion del capital como objetivo esencial.

8. El futuro: ese pais desconocido

El presente articulo se iniciaba repasando la finalidad
que asignaba Adam Smith al sistema econémico. Esta
consistia en proveer a una sociedad democratica y libe-
ral, un «sistema de libertad natural», donde la econo-
mia, la politica y la religién pudieran maximizar su utili-
dad a traveés de la libertad, dentro de unos fundamentos
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morales proporcionados por las leyes, las costumbres y
los valores.

Smith representaba la visién optimista de esta ciencia
con su tesis de que no solamente era compatible el inte-
rés privado con el interés general, sino que la mejor ma-
nera de servir a éste era dejar el interés privado en total
libertad y estimular los instintos de apropiacion privada.

Sin embargo, Marx discrepaba de este optimismo. Le
parecia evidente que, visto desde el lado del obrero, las
cosas no resultaban tan prometedoras.

Las crisis hasta el Siglo XIX, a pesar de tener graves
consecuencias, no tenian un fuerte impacto en la eco-
nomia debido al poco grado de intervencion en las uni-
dades econdmicas. El crecimiento de la produccién po-
sibilitd un incremento de los vinculos intersectoriales
que, en caso de crisis, facilitaban el contagio a toda la
economia. Esa tendencia a la sobreproduccion era, se-
gun Marx, la que generaba unos circulos viciosos que
conducian a la bancarrota de las empresas y a un eleva-
do nivel de desempleo. Paradodjicamente eran esas cri-
sis las que hacian posible el mantenimiento del capita-
lismo porque eliminaban las presiones de la sobrepro-
duccién y hacian posibles esos circulos viciosos (Marx,
2005 [1848]). En cualquier caso, hasta la crisis del 29 y
la Gran Depresién de la década posterior (1929-1939)
no hubo ninguna crisis lo suficientemente fuerte como
para que el sistema econémico capitalista viera sus ci-
mientos removidos y las predicciones de hundimiento
del sistema se cimentaban en aspectos tedricos.

La Gran Depresion provoco la aparicion de un nuevo
conjunto de medidas destinadas a que aquello no vol-
viera ocurrir. Hasta ese momento, los gobiernos redu-
cian su gasto o aumentaban su presupuesto siguiendo
los dictados del sistema monetario internacional; sin
embargo, John Maynard Keynes sostenia que los go-
biernos podian contrarrestar la tendencia aumentando
la demanda agregada de la economia.

Keynes, fue un economista que preveia que el mundo
evolucionaria hacia un punto de acumulacion infinita del
capital. Keynes creia que expansionando progresiva-
mente el crédito se promoveria el pleno empleo y que el



problema econdémico universal de la escasez seria final-
mente superado. En La Teoria General transmite la idea
que el nivel de actividad econémica en un sistema capi-
talista es determinado por la voluntad de sus emprende-
dores de realizar inversiones de capital (Keynes, 1997
[1936]). Cada cierto tiempo, esa voluntad se ve limitada
por consideraciones que hacen que la acumulacién de
capital sea dificil o imposible. En el modelo de Adam
Smith era la posibilidad que los salarios aumentaran de
manera demasiado rapida, y la teoria de Karl Marx se-
falaba las dificultades en cada etapa del proceso. Sin
embargo, a diferencia de Smith y de Marx que pensa-
ban que el error en la acumulacion de capital podia ser
temporal, Keynes creia que podia ser estructural. Por
tanto, dado que el sistema de mercado no tenia ninguna
propiedad autocorrectora para mantener el crecimiento
del capitalismo, el gasto del Estado podia ser una politi-
ca econdémica esencial para que una economia en rece-
sion recobrara su vitalidad.

La aplicaciéon de las politicas keynesianas asi como
otros factores subyacentes fueron las fuentes de una
estabilidad sin precedentes después de la Segunda
Guerra Mundial. Sin embargo, ese espejismo dur6 25
afos; hasta 1970. Sin embargo, esta crisis también se
superd y a mediados de los afios ochenta, las circuns-
tancias que la habian provocado parecian bajo control:
la inflacion habia retrocedido hasta limites tolerables, la
oferta de petréleo era abundante y los bancos centrales
parecian finalmente atinar en la direccién de la econo-
mia (Krugman, 2008). En esos momentos, aparece la
maximizaciéon del valor del accionista (shareholder va-
lue) como piedra angular o guia en los negocios —Ilo
que North calificaria de instituciéon informal—. Asi, Jack
Welch, en un famoso discurso que tuvo lugar en el Hotel
Pierre de Nueva York (8 de diciembre de 1981), hablaria
de la necesidad de incrementar los beneficios y dividen-
dos de cada cuatrimestre como objetivo a corto plazo de
la empresa con el fin de recompensar a los accionistas;
Alfred Rappapport escribiria que «el test definitivo de la
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estrategia corporativa es si ésta crea valor econémico
para los accionistas o no» (Rappapport, 1986: 52).

Finalmente, hemos sido protagonistas de la crisis
econoémico-financiera actual. ¢ Sera este el fin del siste-
ma capitalista?

El sistema econdémico capitalista ha sufrido, a lo largo
de la Historia, numerosas crisis financieras y economi-
cas; y de todas ellas ha salido renovado y fortalecido.
Pero ¢,qué es el capitalismo? El concepto del capitalis-
mo y la mecanica del sistema capitalista han sido inter-
pretados de muchas maneras. Por ejemplo, hoy en dia
«el capitalismo autoritario» de China combina la apertu-
ra de mercado con el estricto control policial y social, y
tiene poco que ver con el denominado capitalismo ame-
ricano o el europeo. No obstante, todos los regimenes
capitalistas parecen caracterizados por dos elementos:
la propiedad privada de los medios de produccion y la
acumulacion de capital como objetivo motriz del siste-
ma. ¢, Sobreviviran éstos la presente crisis? o jdeberan
modificarse y con ellos el sistema?

La presente crisis ha tenido numerosas causas nece-
sarias (exceso de crédito, disefio de incentivos perver-
sos, conflictos de intereses,...) pero si se buscara la
causa suficiente seria la no alineacion de las institucio-
nes formales con las informales. Paradojicamente un
sistema que se basa en la propiedad privada ha sufrido
una crisis provocada por unos agentes que no eran los
propietarios del capital, como minimo de forma legal;
aunque procedieran con toda libertad como si lo fueran.
Sin embargo, ni la propiedad privada ni el objetivo del
sistema parecen estar, mientras se escriben estas li-
neas, en entredicho. Esto es asi porque probablemente
se producira una modificacion de las instituciones for-
males para ajustarlas a las instituciones informales.
Esta solucion no es en absoluto novedosa. Se produjo
con los pasos del capitalismo mercantil, al industrial; y
del industrial al financiero. Ahora sélo cabe esperar a
conocer cual sera el «nuevo» calificativo que recibira el
«viejo» capitalismo.
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